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APSTRAKT

Diskontna stopa, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela procene, predstavlja
presudan faktor u proceni vrednosti kapitala primenom metode diskontovanja projektovanih
neto novcanih tokova. Metod diskontovanja je opSteprihva¢eni metod u najve¢em broju
zemalja. Nerazvijenost trziSta kapitala u Republici Srbiji, u prvi plan, stavlja obrac¢un diskontne
stope metodom ,zidanja“, za razliku od razvijenih zemalja u kojima se, najceSce, primenjuje
CAPM metod.

U radu se analizira uticaj visine diskontne stope na procenjenu vrednost kapitala primenom
metode ,zidanja” diskontne stope, ali i uticaj razliCitih vrsta beta koeficijenata i premija za rizik
na visinu diskontne stope i procenu vrednosti kapitala. Naime, primena CAPM metode ne
podrazumeva napustanje primene prinosne metode, ali se elementi diskontne stope utvrduju
na bazi trziSnih parametara: sistemskog rizika i visine trziSne premje za rizik. Na ovaj nacin,
smanjuje se subjektivnost procenitelja prilikom izraCunavanja diskontne stope, budu¢i da
CAPM model polazi od pretpostavke da se specificni rizik preduzeca mozZe anulirati
diversifikacijom porftolia.

Potreba za procenom vrednosti kapitala koriS¢enjem diskontne stope ,ne gasi se“ zavrSetkom
procesa privatizacije, budu¢i da procena moze biti zahtevana od strane samih menadzZera u
preduzecu, potencijalnih investitora, u slu¢ajevima stvaranja poslovnih kombinacija, prilikom
prodaje preduzecaisl..

Rasirena primena metode ,zidanja“diskontne stope u Republici Srbiji moZe dovesti do greSaka
u proceni, bilo slucajnih, bilo namernih, Sto uti¢e na realnost procenjene vrednosti kapitala. Do
greSaka dolazi usled primene neadekvatne stope prinosna na ulaganja bez rizika, premije za
rizik ulaganja u zemlju i pogresnog utvrdivanja specifi¢nog rizika preduzeca.

Poboljsani poslovno-investicioni ambijent u Republici Srbiji zahteva izmenu visine premije za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju, smanjujuéi visinu diskontne stope, Sto reSava problem
potcenjene vrednosti kapitala.

Pomenuto poboljSanje dovodi do osnivanja sve veceg broja start up preduzeca, pa se postavlja
pitanje procene vrednosti njihovog kapitala, s obzirom na visok nivo rizika od bankrotstva i
nelikvidnosti. Dodatni rizik smanjuje projektovane neto novéane tokove, uvecava trzisni rizik i
povecava visinu diskontne stope, Sto smanjuje projektovanu vrednost kapitala mladih
preduzeca.

Kljucne reci: Diskontna stopa, procena vrednosti kapitala, metod diskontovanja projektovanih
neto novcanih tokova, metod “zidanja” diskontne stope, beta koeficijent, premija za rizik, rizik
ulaganja u Republiku Srbiju, CAPM metod, start up preduzeca.



ABSTRACT

The discount rate, in the case of other unchanged conditions of the discounted net cash
flow model valuation, is a crucial factor in the valuation of capital using the method of
discounting projected net cash flows. The method of discounting is a widely accepted
method in most countries. Undeveloped capital market in the Republic of Serbia primarily
focuses on calculating the discount rate by the method of "building", as opposed to the
developed countries in which the CAPM method is the most commonly applied .

The paper analyzes the impact of the discount rate on the estimated value of capital using
the method of "building” a discount rate, as well as the impact of different types of beta
coefficients and premiums for the risk on the discount rate and capital valuationn. Namely,
the CAPM method does not imply the abandonment of the discounting projected net cash
flowmethod, but the elements of the discount rate are determined on the basis of market
parameters: systematic risk and level of market risk. In this way, the subjectivity of the
valuator decreases when calculating the discount rate, since the CAPM model assumes that
the specific risk of an enterprise can be neutralized by the diversification of porftolio.

The need to estimate the value of capital using the discount rate "do not terminated" by the
end of the privatization process, since the evaluation may be required by the managers
themselves in the enterprise, potential investors, in cases of creating business
combinations, when selling the company, etc. .

Expanded use of the method of "building" the discount rate in the Republic of Serbia can
lead to estimation errors, whether accidental or intentional, which affects the reality of the
estimated value of capital. The mistakes are due to the application of an inadequate risk-
free rate, the country risk premimum and the incorrect determination of the specific risk of
the enterprise.

Improved business and investment environment in the Republic of Serbia requires a
change in the amount of the country risk premium in the Republic of Serbia, reducing the
discount rate, which solves the problem of underestimation of the value of capital.

According to mentioned improving, an increasing number of startup companies are
founded, so the question of valaution of their capital is raised, according to the high level of
risk of bankruptcy and illiquidity. Additional risk reduces projected net cash flows,
increases market risk and increases the discount rate, which reduces the projected value of
the capital of the start ups.

Keywords: Discount rate, business valuation, discounting net cash flows valuation, method of
“building” discount rate, beta coefficient, risk premium, country risk premium of Republic of
Serbia, CAPM method, start up companies.
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UVODNA RAZMATRANJA

Pregled vladajucih stavova u literaturi u podrucju istrazivanja

Prinosni metod u proceni vrednosti preduzeca, ve¢ duZi niz godina, predstavlja
preovladuju¢i metod u evaluaciji kapitala. Takva situacija je karakteristicna i za
Republiku Srbiju. Naime, Uredba o metodologiji za procenu vrednosti imovine i kapitala
(Sluzbeni glasnik RS, br. 45/2002), s jedne strane i Uputstvo o nacinu primene metoda
za procenu vrednosti kapitala i imovine i nacinu iskazivanja procenjene vrednosti
kapitala (Sluzbeni glasnik RS, br. 57/2001), s druge strane, prepoznaju tri metode
procene: (a) Prinosni metod, (b) TrziSni metod i (v) TroSkovni metod. Ova podzakonska
akta bila su usmerena na potrebu procene vrednosti imovine i kapitala, pretezno u svrhu
privatizacije. Nerazvijenost trzista kapitala u Republici Srbiji onemogucava precizan
obracun vrednosti kapitala primenom drugih metoda, tako da se moZe razumeti zbog

¢ega nije dolazilo do znacajnijih promena u metodologiji procene.

Prinosni metod procene vrednosti kapitala zasniva se na buduc¢im projektovanim
rezultatima poslovanja preduzeca, najceSce na projektovanim neto nov¢anim tokovima.
Pretpostavka koriS¢enja ovog metoda procene jeste da procenitelj, na osnovu dostupnih
informacija i analiza, sa prihvatljivim rizikom, predvidi poslovanje preduze¢a u budu¢em
periodu (Rodi¢, Filipovi¢, 2012). Za razliku od metoda kapitalizacije koji je primenljiv u
situacijama kada se proocenjuje da je preduzece dostiglo stabilan nivo dobiti i da nece
biti znacajnijih promena u visini dobiti, metod diskontovanja pokazuje prednosti u
odnosu na metod kapitalizacije ukoliko se oCekuju znacajnija razli¢ita ostvarenja u
projektovanom periodu (visi ili niZi nivo dobiti ili priliva i odliva sredstava). Dugi niz
godina, privreda naSe zemlje karakterisana je minimalnim KkoriS¢enjem industrijskih
kapaciteta, gubitkom neto obrtnog fonda i obrtnih sredstava, te ne cudi da se, umesto
metoda kapitalizacije, kao primarni metod procene, koristio prinosni metod na bazi
diskontovanja neto novéanih tokova. Cak i danas, kada je situacija znac¢ajno bolja i kada

je privreda stabilnija, procenitelji nisu spremni da preuzmu rizik procene stabilnog



dobitka (primena metoda Kkapitalizacije), pa je, iz tog razloga, primena metode

diskontovanja, i dalje, preovladujuéi metod u odnosu na druge metode.

Kao jedan od najvaznijih faktora procene primenom prinosne metode izdvaja se
diskontna stopa. Zakonski propisi Republike Srbije nalazu da se obraCun diskontne
stope vrsi primenom metode ,zidanja“ diskontne stope. U skladu sa ve¢ pomenutom
legislativom, procenjena vrednost kapitala je pod direktnim uticajem samog
procenitelja, koj,i na osnovu svog iskustva i sopstvene procene ucestvuje u obra¢unu
diskontne stope, u onom delu koji se odnosi na utvrdivanje specificnog rizika
procenjivanog preduzeca. Metod ,zidanja“ diskontne stope je, shodno ambijentalnim i
kapitala. Primena ove metode podrazumeva da se diskontna stopa sastoji iz dva
elementa: prvo, stope prinosa na ulaganja bez rizika i drugo, stope rizika ulaganja u
preduzece koje se procenjuje (nesistematski - specifi¢ni rizik). Ukoliko se procena vrsi u
svrhu prodaje preduzeca stranom kupcu onda se pojavljuje i tre¢i element - premija za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju. Po vrsti, rizici se dele na sistemski rizik i nesistemski

rizik (Ernst, Hacker, Mover, 2008).

Stopa prinosa na ulaganja bez rizika vezuje se za ulaganja koja pretpostavljaju nulti
sistemski rizik. Buduéi da takva ulaganja ne postoje, onda se kao pandan ovoj stopi
koristi stopa povracaja na drzavne obveznice koje se smatraju sigurnom i likvidnom
investicijom, budu¢i da je garant povracaja sama drZava. Realna vrednost stope prinosa
na ulaganja bez rizika u Republici Srbiji je 3,0%
(https://tradingeconomics.com/serbia/interest-rate). Medutim, priilkom definisanja
ove stope, niSta se ne moZe uzimati kao pouzdan i relevantan pokazatelj i potreban je

profesionalni skepticizam procenitelja u svim okolnostima procene. (Frykman, 2003).

Stopa rizika ulaganja u preduzece (nesistematski rizik) ¢iji se kapital procenjuje vezan je
za poslovni i finansijski rizik ulaganja. U pitanju su specifi¢ni nivoi rizika, a kao osnovni
elementi procene ovog elementa diskontne stope i reprezenti rizika ulaganja u

konkretno preduzece javljaju se:


https://tradingeconomics.com/serbia/interest-rate�

. Rizik klju¢nog coveka

. Finansijska struktura

. Proizvodna/geografska lokacija
. Diversifikacija kupaca

. Mogucnost predvidanja.

Treci element diskontne stope, u slucaju procene vrednosti kapitala za potrebe prodaje
stranim kupcima i kada je preduzece orijentisano ka izvozu, je dodatni rizik - premija za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju. Ranije se ova stopa rac¢unala tako $to su se procenjivali
pojedinacni elementi rizika ulaganja u Republici Srbiji (rizici u vezi sa sredstvima, rizici
poslovnog okruZenja i finansijski rizici). Za potrebe procene, premija za rizik zemlje
moZe se preuzeti sa sajta profesora sa Harvard Univerziteta Damodarana i iznosi, prema
njegovim proracunima, 5,06%, a shodno ambijentalnim uslovima poslovanja u Republici

Srbiji.

Zadatak procenitelja, primenom metode ,zidanja“ diskontne stope je, da svakom od
pojedinacnih faktora rizika da odgovaraju¢u znacajnost i postepenim sabiranjem
elemenata rizika izraCuna diskontnu stopu. Jasno je, da u ovom slucaju, najvazniju ulogu
u proceni igra sam procenitelj, odnosno da je obracun diskontne stope uslovljen

optimizmom ili skepticizmom procenitelja (Pratt, 2003).

U nasSoj zemlji, dolazi do postepenog razvoja trzista kapitala, Sto namece potrebu
razmatranja primene metode CAMP (Capital Asset Pricing Model). Primena ovog metoda
karakteristi¢na je za investitore koji su spremni da preuzmu rizik, a ocekuju po tom
osnovu, dodatni prihod kao kompenzaciju za ulaganja u investicije koje nose taj rizik.
Medutim, u analizi prakti¢ne efikasnosti CAMP, empirijska istrazivanja nisu opravdala
primenu CAPM metoda (StaniSi¢, Stanojevi¢, 2008). Metod obracuna diskotne stope, u

ovom slucaju, zahteva uvodenje i trziSnih parametara u analizi sistemskog i specificnog
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rizika kao parametara koji uti¢u na procenjenu vrednost kapitala, gde se, kao znacajan
parametar diskontne stope, namece beta koeficijent (Kalicanin, 2011). Beta koeficijent
predstavlja meru sistemskog rizika. On predstavlja meru rizika vlasnicke hartije od
vrednosti u poredenju sa rizikom celog trZiSta. Koristi se u cilju smanjenja uticaja
mogucih greSaka procenitelja u proceni sistematske komponente poslovnog i
finansijskog rizika (Rodi¢ 1991). S tim u vezi, ukoliko je beta koeficijent jednak 1, to
znaci da je prinos konkretne akcije, po CAPM modelu, jednak prinosu na trZi$ni
portfolio. Ako je njegova vrednost veca od 1, prinos akcije konkretnog preduzeca kretace
se u vecoj meri nego prinos trziSnog portfolija, dok beta koeficijent manji od jedan znaci
da je varijabilnost prinosa konkretnog preduze¢a manja u odnosu na prinos trziSnog
portfolija. Dakle, primena ove metode podrazumeva da beta koeficijent postane sastavni

element diskontne stope (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997).

Evropski standardi procene (TEGoVA, 2016) ukazuju na to da diskontna stopa
predstavlja klju¢ni element primene prinosnog metoda. Procenjivac bi trebao da izabere
onu visinu diskontne stope koja odrazava generalni nivo rizika koji je vezan za model
procene - ukoliko su predvidanja optimisti¢na, bilo bi poZeljno izabrati viSe diskontne

stope, a u suprotnom nizZe diskonte stope.

Zadatak procenitelja, prema Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017), jeste da

izabere i primeni odgovaraju¢i metod izracunavanja diskontne stope:
» Metod zidanja diskontne stope,
» Capital asset pricing model (CAPM),
» Ponderisana prosecna cena kapitala (WACC),
» Interna stopa prinosa (IRR),

» Ponderisan povrat na sredstva (WARA).



Takode od procenitelja se ocekuje da:

» Utvrdi terminalnu (rezidualnu) vrednost i primeni odgovaraju¢i metod

utvrdivanja ove vrednosti i

» Primeni diskontnu stopu na buduée neto novcane tokove ukljucujuci i njenu

primenu na rezidualnu vrednost.

Prilikom izraCunavanja diskontne stope, za potrebe procene vrednosti kapitala,

procenitelj treba posebno da razmotri:
» Rizik povezan sa projekcijom neto novéanog toka;

» Vrstu imovine koja je predmet procene (npr. diskontna stopa za procenu dugova
mora biti razli¢ita u odnosu na stopu kojom se procenjuje stalna imovina ili

preduzece kao celina);
» Geografsku lokaciju i lokaciju trzista;

» Ocekivani vek trajanja sredstava (ako se procenjuju pojedinacni elementi

imovine);
» Tip neto novcanog toka koji ¢e se koristiti;
» Razlog procene vrednosti kapitala.

Primena CAPM modela ne podrazumeva da se napuSta koncept prinosne metode
procene, ve¢ se menjaju uslovi i nacini utvrdivanja osnovnih parametara ovog modela:
utvrdivanja sistemskog i specificnog rizika, kao i visine premije za rizik ulaganja u
zemlju i sl. Potreba za procenom vrednosti kapitala ne zamire zavrSetkom procesa
privatizacije, budu¢i da procena moze biti zahtevana od strane samih menadZera u
preduzecu, potencijalnih investitora, u slucajevima stvaranja poslovnih kombinacija,

prilikom prodaje preduzecai sl. (Pordevi¢, 2007).



Problem, predmet i cilj istraZivanja

Predmet istraZivanja ove doktorske disertacije jeste istraZivanje uticaja visine diskontne
stope kao presudnog faktora u postupku procene vrednosti kapitala primenom prinosne
metode. TeZiSte rada stavljeno je na utvrdivanje uticaja diskontne stope na evaluaciju
kapitala na osnovu primene razli¢itih metoda obrac¢una diskontne stope, a posebno
metode ,zidanja“ i CAPM metoda. Takode, s obzirom na znacajno poboljSanje poslovno-
investicionog ambijenta u Republici Srbiji kao faktora koji utice na utvrdivanje visine
premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, ispitano je kako ovo poboljSanje utice na
visinu diskontne stope, a samim tim, i na procenjenu vrednost kapitala. U ovoj
disertaciji, znacajan deo rada posvecen je i vrstama beta koeficijenta koji ,grade visinu
diskontne stope i uticu posredno na visinu procenjene vrednosti kapitala. Na kraju, s
obzirom na trenutnu investicionu klimu i otvaranje novih kompanija (start up), ispitane
su mogucnosti procene vrednosti kapitala ,mladih“ i novoformiranih preduzeca, s
obzirom na to da ova preduzeca nemaju istoriju poslovanja, ukazano je na probleme koje
se mogu javiti prilikom procene i predloZena konkretna reSenja vezana za osnovne
parametre prinosnog metoda (visina neto novcanih tokova, diskontna stopa i procena

neizvesnosti i rizika opstanka ovih preduzeca).

Prinosni metod u proceni vrednosti preduzeca, koji se naziva i metodom diskontovanja
neto novcanih tokova je najrasireniji metod procene i u drugim zemljama sveta, s tim da
se, rezultati procene obicno kombinuju sa rezultatima procene koriS¢enjem trziSnog
pristupa (Pratt, 2004). Medutim, primena trZiSne metode procene zahteva, izmedu
ostalog, razvijenost trziSta kapitala i njegovu dugu istoriju postojanja, zbog parametara
procene koji su neophodni za primenu ovog metoda. Upotreba prinosnog metoda
zahteva veliko iskustvo procenitelja, s jedne strane, i dobro poznavanje elemenata za
obracun diskontne stope, s druge strane, bez obzira na to da li se do nje dolazi ,metodom
zidanja“ ili se obracunava primenom CAPM metode koja, u sustini, predstavlja korekciju
metode “zidanja”. Budu¢i da se primena potonjeg modela za obracun diskontne stope

zasniva na trziSnim parametrima, svakako da prinosna vrednost dobijena na osnovu



primene CAPM metoda predstavlja tac¢niju aproksimaciju vrednosti kapitala u odnosu na
prinosnu vrednost dobijenu koriS¢enjem metode “zidanja“, ali validnost rezultata zavisi

od stepena razvijenosti i istorije trziSta kapitala.

Razli¢iti nacini kalkulisanja diskontne stope mogu dovesti do razli¢itih procenjenih
vrednosti kapitala, ali je neophodno naglasiti da se, bez obzira na to, ne odstupa od
najraSirenijeg metoda za procenu - prinosnog metoda. Drugim rec¢ima, promene u
parametrima utvrdivanja cene kapitala kod primene prinosnog metoda utiCu na
procenjenu vrednost kapitala, ali ne menjaju sustinu procene i Cinjenicu da prinosni
metod, koji se bazira na diskontovanju procenjenih neto novcanih tokova, u uslovima
nemogucénosti primene drugih metoda, omoguc¢ava najbolju aproksimaciju procenjene

vrednosti kapitala.

Diskontna stopa predstavlja osnovni parametar u proceni vrednosti kapitala primenom
prinosne metode procene. Prema Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017)

osnovni koraci u primeni prinosne metode (metode diskontovanja neto novcanih

tokova) su:

. Izbor odgovarajuceg neto novcanog toka u zavisnosti od prirode procene;

. Izbor odgovaraju¢eg vremenskog perioda procene buduc¢ih neto novcanih
tokova;

. Priprema procene vrednosti buducih neto novcanih tokova;

. Utvrdivanje terminalne (rezidualne) vrednosti i odgovarajueg metoda

utvrdivanja ove vrednosti;
. Utvrdivanje odgovarajuce diskontne stope;

. Primena diskontne stope na buduce neto novCane tokove, ukljucujuéi i njenu

primenu na rezidualnu vrednost.



Kako je ve¢ zakljueno, prinosni metod u proceni vrednosti kapitala predstavlja
preovladuju¢i metod evaluacije kapitala, ne samo u Republici Srbiji, ve¢ i Sirom sveta.
Medutim, ambijentalni uslovi privredivanja u Republici Srbiji i dalje namec¢u primenu
metode ,zidanja“ diskontne stope, koja je pod znacajnim uticajem iskustva i
subjektivnosti samog procenitelja. Eventualne greSke koje mogu nastati zbog pogresnih
procena parametara diskontne stope, znacajno uti¢u na aproksimaciju evaluiranog
kapitala. Usled toga, u radu su analizirana moguca reSenja koja smanjuju verovatnocu
greSaka u proceni. Primena koncepcije beta koeficijenta moze biti jedno od reSenja, ali se
postavlja pitanje u kojoj meri je primena CAPM metoda moguca i opravdana u Republici
Srbiji. Opravdanost primene koncepcije beta koeficijenta je pod snaZznim uticajem nacina
obracuna ovog koeficijenta, pa je neophodno ispitati kakav je uticaj primene koncepcije
beta koeficijenta na diskontnu stopu, primenom CAPM metoda, i na procenjenu vrednost

kapitala.

Problematika nacina obrac¢una diskontne stope i njenog uticaja na procenjenu vrednost
kapitala joS uvek nije dovoljno istrazena, narocito u domacoj literaturi. Prilikom
obracuna diskontne stope, a na osnovu joS uvek vaZzec¢ih podzakonskih akata, pausalno
se polazi od pretpostavke da procenitelj neCe napraviti gresku, prilikom obracuna
diskontne stope. Medutim, mala greska u proceni bilo kog parametra diskontne stope
moZe dovesti do znacajnih gresaka u aproksimaciji vrednosti kapitala, Sto moZe dovesti
potencijalne investitore u zabludu. Takode, domaca literatura je siromasna
istrazivanjima moguénosti primene beta koeficijenta kao mere sistematskog rizika u
proceni vrednosti kapitala. Ne postoji teorijska ili prakti¢na analiza uticaja premije za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju na diskontnu stopu i procenjenu vrednost kapitala.
Polaze¢i od zvani¢nih zakonskih reSenja koja se nisu menjala niz godina, prilikom
obracuna diskonte stope primenjuje se utvrdena premija za rizik ulaganja u Republiku
Srbiju od 7%, bez uzimanja u obzir stepena napretka poslovno-investicionog ambijenta i
ispitivanja uticaja istog na visinu diskontne stope i procenjene vrednosti kapitala. Na
kraju, ne postoji usvojena metodologija procene mladih preduzeca niti postoji literatura

koja se bavi istraZivanjem problema u proceni njihovog kapitala.



Osnovne hipoteze

Shodno predmetu i problematici istraZivanja u ovoj disertaciji postavljenja je glavna
hipoteza i to da visina diskontne stope, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog

modela procene, predstavlja odlucujudi faktor u proceni vrednosti kapitala.
[z glavne hipoteze proizasle su slede¢e pomoc¢ne hipoteze:

. GreSke procenitelja prilikom obracuna diskontne stope metodom ,zidanja“

znacajno uti¢u na procenjenu vrednost kapitala.

. CAPM metod koji se bazira na beta koeficijentima ne predstavlja primenljiv
metod za obracun diskontne stope, zbog nedovoljne razvijenosti i kratke istorije trzista
kapitala u Republici Srbiji, a njegova primena moZe sluZiti samo kao kontrolni

mehanizam procene.

. Izmenjeni poslovno-investicioni ambijent zahteva izmenu visine premije za rizik
ulaganja u Republiku Srbiju, smanjujudi visinu diskontne stope, Sto dovodi do povecanja

procenjene vrednosti kapitala.

. Dodatni rizik mogucéeg bankrotstva i nelikvidnosti smanjuje projektovane neto
novcane tokove, uvecava trzisni rizik i povecava visinu diskontne stope, Sto smanjuje

projektovanu vrednost kapitala mladih preduzeca.
Sadrzaj i metodi istrazivanja

Problem istraZivanja, predmet i cilj istraZivanja i postavljene hipoteze opredelile su
program istraZivanja i sadrZaj doktorske disertacije. Pored uvodnih razmatranja i
zakljucka, sadrzaj disertacije obuhvata pet problemskih celina: (1) Osnovi primene
prinosnog metoda procene vrednosti kapitala, (2) Diskontna stopa kao parametar
prinosne metode procene vrednosti kapitala (metod ,zidanja“ diskontne stope), (3)
Premija za rizik ulaganja u zemlju, (4) CAPM metod za obracun diskontne stope i (5)

Problemi u proceni vrednosti kapitala mladih preduzeca.



U uvodnom delu disertacije prikazani su preovladujuéi stavovi u literaturi u podrucju
istrazivanja, definisani su: problem, predmet, cilj i hipoteze istraZivanja, analizirani su

metodi i sadrzZaj disertacije i prikazani oCekivani rezultati i nau¢ni doprinos disertacije.

U prvom delu disertacije analizirani su osnovni metodi procene, Medunarodni i Evropski
standardi za procenu, ranija, ali joS uvek, aktuelna zakonska resSenja procene u Republici
Srbiji, uloga i znacaj procenitelja, kao i neophodnost i ogranicenja finansijske analize u

proceni.

U drugom delu disertacije analizirani su razlozi koji dovode do potrebe za
diskontovanjem, stopa prinosa na ulaganja bez rizika, nac¢ini za procenu specificnog
rizika preduzeca i prikazani su metodi za obracun diskontne stope ,pre“ i ,nakon“
servisiranja dugova. S obzirom na to da diskontna stopa predstavlja osnov prinosne
metode, u ovom delu rada razmotrene su i metode i nacini projektovanja rezultata i neto
novcanih tokova preduzeca, uz apostrofiranje znacaja projektovanja stope stabilnog
rasta i prikazan je Gordonov model za projektovanje rezidualne vrednosti, s obzirom na
to da se polazi od pretpostavke da se procenjuje vrednost kapitala preduzeca koje
posluje po tzv. ,going koncern“ principu. Takode, u ovom delu prikazana je studija
slucaja koja pokazuje efekte gresaka procenitelja na visinu diskontne stope i procenu

vrednosti kapitala.

U trecem delu disertacije analizirana je potreba za ukljuivanjem premije za rizik
ulaganja u zemlju, uticaj rizika zemlje na obracun diskontne stope kao i uticaj promena u
poslovno-investicionom ambijentu Republike Srbije koje neminovno stvaraju potrebu za
modifikovanjem vrednosti premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju i visine
diskontne stope. Na konkretnom primeru, prikazano je kako promena u visini premije za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju, kori§¢enjem realne visine premije za rizik zemlje, utice

na diskontnu stopu i procenjenu vrednost kapitala.

U cCetvrtom doktorske disertacije analizirana je mogu¢nost primene CAPM metoda za
obracun diskontne stope. Prvo su definisani osnovni postulati na kojima poc¢iva primena

ove metode, a zatim se razmatraju vrste beta koeficijenata i nacini obra¢una diskontne
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stope ovom metodom. Na osnovu podataka o parametrima diskontne stope koje se
utvrduju od strane razlli¢itih agencija i servisa u svetu, izvrSena je analiza adekvatnosti
primene ovog metoda u uslovima trenutnog stepena razvijenosti trziSta kapitala u

Republici Srbiji.

U petom delu disertacije ukazano je na osnovne probleme u proceni mladih preduzeca,
sa posebnim akcentom na resenja problema neizvesnosti u projektovanju neto novcanih
tokova, terminalne vrednosti i diskontne stope. Dokazano je da dodatni rizik
bankrotstva i nelikvidnosti smanjuje projektovane neto novcane tokove, uvecava trzisni
rizik i povecava visinu diskontne stope, Sto smanjuje projektovanu vrednost kapitala

mladih preduzeca.

U poslednjem delu disertacije, predstavljeni su osnovni nalazii rezultati do kojih se doSlo

u istrazivanjima i ukazano je na dalje pravce istrazivanja.

U izradi doktorske disertacije koristili su se opsti i posebni nau¢ni metodi istraZzivanja. U
radu su primenjene metode istraZivanja koje se uobicajeno Kkoriste u izucavanju

ekonomskih i drustvenih nauka. KoriS¢ene su standardne metode naucnog saznanja i to:
e deduktivno-induktivni metod,
e empirijski metod,
e analitic¢ko sintetic¢ki metod,
¢ metod komparativne analize,
e metod deskripcije,
e metod sistematske i strukturalne analize,
e metod teorije verovatnoce,

¢ metod analize studije slucaja i dr.
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Ocekivani rezultati i naucni doprinos
Ocekivani rezultati i nauc¢ni doprinos doktorske disertacije ogledaju se u slede¢em:

. [straZivanje predstavlja sveobuhvatnu sintezu rezultata teorijskih i prakticnih

istraZivanja u oblasti procene vrednosti kapitala prinosnim metodom.

. Visina diskontne stope predstavlja odlucujudi faktor u proceni vrednosti kapitala,

bez obzira na nacin obracuna.

. GreSke procenitelja prilikom obracuna diskontne stope metodom ,zidanja“

znacajno uti¢u na procenjenu vrednost kapitala.

. CAPM metod koji se bazira na beta koeficijentima ne predstavlja primenljiv
metod za obracun diskontne stope, zbog nedovoljne razvijenosti i kratke istorije trzista
kapitala u Republici Srbiji. Njegova primena moZe sluZi proceniteljima samo kao

kontrolni mehanizam procene primenom zakonskih propisa.

. [zmenjeni poslovno-investicioni ambijent zahteva izmenu visine premije za rizik
ulaganja u Republiku Srbiju, smanjujudi visinu diskontne stope, Sto dovodi do povecanja

procenjene vrednosti kapitala.

. Dodatni rizik moguceg bankrotstva i nelikvidnosti smanjuje projektovane neto
novcane tokove, uvecava trzisni rizik i povecava visinu diskontne stope, Sto smanjuje

projektovanu vrednost kapitala mladih preduzeca.

Diskontna stopa predstavlja osnovni faktor u proceni vrednosti kapitala prinosnom
metodom. Medutim, istrazivanja u naSoj zemlji viSe su usmerena na iznalaZenje
odgovarajuc¢eg metoda za procenu, bez jasne analize uticaja visine diskontne stope i
elemenata koji ,,grade” diskontnu stopu na procenjenu vrednost kapitala. Naime, nacin
obracuna diskontne stope kao i najmanje promene u vrednosti parametara koji Cine
diskontnu stopu mogu dovesti do signifikantnih promena u procenjenoj vrednosti
kapitala, Sto, u Kkrajnjoj instanci, uti¢e na odluke potencijalnih investitora ali i

menadZmenta preduzeca. Ukoliko je potencijalni investitor iz inostranstva, onda se
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promene u poslovno-investicionom ambijentu domicilne zemlje, moraju uzeti kao vazan
parametar u obrac¢unu diskontne stope, preko visine premije za rizik ulaganja u zemlju,
budué¢i da apstrahovanje visine stvarnog rizika zemlje, moZe uticati na donoSenje
pogresnih odluka inostranih investitora. Takode, ne postoje precizno definisani
mehanizmi procene start up kompanija, niti su u domacoj literaturi ni u praksi

analizirani problemi koji su mogu javiti prilikom procene ovih preduzeca.

S obzirom na navedeno, osnovni naucni doprinos ove disertacije ogleda se u u stvaranju
celovite studije o istrazivanju uticaja visine diskontne stope, na¢ina obracuna diskontne
stope i razvijenosti poslovno-investicionog ambijenta na procenjenu vrednost kapitala
uz komparaciju primene prinosnog metoda procene sa procenama u zemljama sa
razvijenim trZiStima kapitala. Takode, u disertaciji su analizirani problemi u proceni
start up preduzeca i utvrdeni moguc¢i mehanizmi za reSavanje tih problema, u cilju

obracuna realne vrednosti mladih preduzec¢a, primenom prinosne metode.

1. OSNOVI PRIMENE PRINOSNOG METODA PROCENE VREDNOSTI
KAPITALA

1.1. Metode procene vrednosti kapitala

Procena vrednosti preduzec¢a podrazumeva postupak evaluacije, odnosno vrednovanja
kapitala tj. imovine preduzeca, u cilju iskazivanja slike o objektivnoj vrednosti samog
preduzeca. Evaluacija kapitala omogucava procenitelju da iskaZe svoje misljenje u vezi
sa vrednoS¢u odredenog svojinskog interesa u preduzecu, na odredeni dan. Svojinski
interes moZe se odnositi na neto imovinu preduzeca, odnosno na sopstveni kapital, ili na
ukupno investirani (angazovani) kapital, koji pored sopstvenog kapitala obuhvata i tudi
(pozajmljeni) kapital. PoSto se evaluacija kapitala odnosi na procenu vrednosti
svojinskog interesa, moze se zakljuciti da je teorija procene vrednosti preduzeca deo

ekonomske teorije o izboru investicija ¢iju osnovu ¢ini analiza rentabilnosti investicija.
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Jasno je da procena vrednosti predstavlja skup sofisticiranih i sloZzenih postupaka sa
ciljem iskazivanja ekspertskog misljenja o vrednosti imovine i obaveza preduzeca. Ova

definicija ima sledece klju¢ne kategorije (StaniSi¢, Stanojevi¢, 2010):

1. Procena vrednosti je izraZen vrednosni stav o predmetu procene i kao takav
rezultira stavom koji je neprikosnoven. U pitanju je procena, a ne egzaktna mera,

pa je upotrebna vrednost procene uslovna;

2. Skup slozenih i sofisticiranih postupaka podrazumeva da se radi o nizu poslovnih
aktivnosti i postupaka koje sprovode strucnjaci sa ciljem formiranja misljenja i

stava o vrednosti predmeta procene i

3. Iskazivanje ekspertskog misljenja kao zavrs$na faza procene vrednosti predmeta

procene, s tim da miSljenje daju odredeni eksperti ili specijalisti za procenu.

Vrednost predstavlja osnovnu dimenziju merenja u trziSnoj ekonomiji. Naime, pojedinci
investiraju s ciljem da ¢e prilikom prodaje preduzeca, vrednost investicija porasti za
dovoljan iznos, iznad troSka investiranja, kako bi se nadoknadio preuzet rizik
investiranja. To vaZi ne samo za investiranje u preduzeca, ve¢ i za investiranje u
obveznice, derivate, bankovne racune i sl. Sposobnost preduzeca da Kreira vrednost za
svoje akcionare i iznos vrednosti koji je stvoren predstavlja glavnu meru po kojoj se
procenjuje preduzece. Vrednost je posebno korisna mera performansi, jer uzima u obzir
dugorocne interese svih stejkholdera, a ne samo akcionara (Koller, Goedhart, Wessels,

2010).

S racunovodstvenog aspekta, vrednost preduzeca predstavlja neto aktivu preduzeca,
odnosno razliku aktive i obaveza preduzeca. Drugim recima, vrednost preduzeca
jednaka je visini sopstvenog kapitala, odnosno kapitala koji je uloZen u preduzece od
strane vlasnika i uve¢an u toku poslovanja po osnovu dobitka kojoi nije ispla¢en

vlasnicima preduzeca.
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Vrednost je, inaCe, neprecizan pojam, i zato postoji viSe razlicitih definicija vrednosti od
kojih je najceS¢e koriS¢ena definicija pravicne ili fer vrednosti. Ona predstavlja iznos za
koji je prodavac spreman da ustupi kupcu vlasniStvo nad kapitalom, Sto istovremeno
znaci vlasniStvo nad preduzeéem. Podrazumeva se da je razmena dobrovoljna, kao i da
postoji razuman stepen informisanosti o relevantnim Cinjenicama. Pored toga,
pretpostavlja se da je razmena izmedu dve strane hipoteticka, tj. da se ne radi o
odredenom kupcu ili prodavcu. Isto tako, apstrahuju se moguca znacajnija unapredenja
poslovanja, ve¢ se preduzece posmatra "takvo kakvo je". Iznos koji ¢e na kraju biti
isplaten moZe se razlikovati od procenjene vrednosti zbog posebne motivacije i
pregovarackih sposobnosti kupca ili prodavca, a i zbog nacina finansiranja ili ostalih

specificnosti transakcije (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997).
Prema Damodaranu (2007b), postoji Cetiri osnovne metode vrednovanja kapitala, i to:

1. Prinosna metoda, odnosno metoda diskontovanja neto novcanih tokova, koja
predstavlja sadaSnju vrednost ocekivanih neto novcanih tokova imovine

preduzeca;

2. Likvidaciona i raCunovodstvena vrednost, bazirane na proceni postoje¢e imovine
preduzeca, sa racunovodstvenom procenom vrednosti ili knjigovodstvene

vrednosti, $to se obi¢no koristi kao polazna osnova procene;

3. Relativna (trziSna) vrednost koja podrazumeva procenu vrednosti imovine na
osnovu poredena imovinskih delova postojeCe kompanije sa uporedivim
kompanijama i zajednickih varijabli kao S$to su prihodi, neto novc¢ani tokovi,

knjigovodstvena vrednost preduzeca i drugi finansijski pokazatelji;

4. Metod procene potencijalnih potrazivanja (contingent claim valuation) koji meri

vrednost preduzeca posmatrajuci sredstva preduzeca kao opciju.

Prema Filipovicu I Rodi¢u (2012), sve metode procene mogu se podeliti na:
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1. Metod Kknjigovodstvene ili bilansne vrednosti (vrednost Kkapitala prema

inventarnim podacima);

2. Metod korigovane knjigovodstvene vrednosti (podrazumeva korigovanje
bilansnih pozicija aktive i obaveza, dugoroc¢nih rezervisanja i pasivnih
vremenskih razgranicenja, koje nisu vrednovane u skladu sa raCunovodstvenim

propisima);

3. Metod imovinske vrednosti (podrazumeva vrednovanje neto imovine iz koje se

iskljucuju latentne rezerve i skriveni gubici);

4. Prinosni metod “posle servisiranja dugova” (sadasnja vrednost buduceg neto
novcéanog toka uvecana za sadasnju vrednost rezidualne vrednosti. Od zbira ovih

vrednosti oduzima se iznos kamatonosnih obaveza);

5. Likvidaciona vrednost (vrednovanje aktive prema likvidacionim cenama i
pozicija obaveza u iznosima koji ¢e se platiti u slucaju likvidacije uvecanih za

troskove likvidacije).

Osim ve¢ pomenutih metoda procene, postoji veci broj metoda koji predstavljaju
kombinaciju navedenih, ili su u pitanju specificni metodi, a to su (Leko, Poznani¢,

Vlahovi¢, 1997):

» Metod viska prinosa - koristi se pri proceni manjih preduzeca, sustina je utvrditi
pravi¢ni prinosa na angazovana sredstva, a viSak prinosa se izracunava tako Sto

se od ovako utvrdenog prinosa oduzima ostvareni prinos konkretnog preduzeca;

» Metod novcanog toka prodavca - pogodan je za inokosna preduzeca, a polazi se
od pretpostavke da kupac kupuje preduzece i, u isto vreme, i svoje radno mesto.

Usled toga, nov€ana primanja, osim ostvarene dobiti, obuhvataju i primanja koja
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vlasnik ostvari po osnovu zaposlenja. Zatim se do vrednosti preduzeéa dolazi
multiplikacijom nov¢anog toka na osnovu informacija o prodaji sli¢nih inokosnih

preduzeca;

Metod primene konkretnih pravila - koristi se za odredene tipove preduzeca ili
radnje kada se primenjuje konkretna formula koja daje grubu aproksimaciju
vrednosti kapitala (npr. dvostruka godisnja neto dobit uveéana za vrednost

raspoloZivih sredstava preduzeca);

Specifi¢ni metod procene - moZe se koristiti u slu¢aju kada procenitelji pronadu
informacije koje mogu da dovedu do aproksimacije vrednosti procenjivanog
kapitala. Ako su, npr., u proslosti prodavane akcije preduzeca, na trzistu kapitala,
onda se na osnovu cene, uz primenu korektivnih faktora, dobija aproksimativna

vrednost kapitala.

Sve pomenute metode procene vrednosti kapitala mogu se svrstati u tri grupe

(TuSevljak, Rodi¢, 2003):

1. metode procene supstance,

2. prinosne metode, i

3. ostale metode procene vrednosti kapitala.

Metode procene supstance se baziraju na podacima iz bilansa stanja gde vrednost

kapitala moze biti utvrdena kao knjigovodstvena vrednost, korigovana knjigovodstvena

vrednost i imovinska vrednost. Prinosne metode se oslanjaju na ocekivani rezultat i
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mogu se javiti u statickom obliku, Sto podrazumeva da se do vrednosti kapitala dolazi
kapitalizacijom ocCekivanog dobitka i u dinami¢kom obliku, $to podrazumeva iznalaZenje
sadasnje vrednosti buduceg toka neto dobiti ili neto nov€anog toka. U ostale metode
procene vrednosti preduzeca mogu se ubrajati i: metod srednje vrednosti, Stutgartska

metoda, americ¢ki metod amortizacije, nova be¢ka metoda i sli¢no.

U razvijenim trziSnim privredama razlozi evaluacije kapitala su brojni. Prema
Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017), procenu vrednosti neophodno je

vrsiti u slede¢im slucajevima:
» prilikom kupovine ili prodaje preduzeca ili nekog njegovog dela,

» ukoliko se menja odnos vlasniStva izmedu ulagaca, ukoliko dolazi do integracije

ili ulaganja novog kapitala,
» prilikom istupanja vlasnika kako bi se precizno odredila vrednost obeStecenja,

» kao posledica zahteva menadZmenta preduzeca, u cilju donoSenja internih

poslovnih odluka,

» uslucaju potreba drZzavnih organa i sl.

U SAD, osim navedenih razloga javljaju se jo$ neki, kao Sto su: porezi «ad valorem»,
prelazak nekog preduzeca iz zatvorenog akcionarskog u otvoreno akcionarsko drustvo
koje prodaje akcije na berzi, kod razvoda brakova, raspustanja partnerstva i korporacija,
usled zahteva za reorganizacijom preduzeca u slucaju bankrotstva i sl. (Damodaran,

2002).
Osim navedenih razloga za procenu, mogu se navesti i sledeci:

» Prilikom uklju¢ivanja akcija na berzu u cilju obracuna nominalne vrednosti

emitovanih akcija;
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» U slucaju privatizacije drzavnih i druStvenih preduzeca;

» Prilikom donoSenja strateski vaznih odluka vezanih za odluke o tome da li da se

preduzece zadrZi ili proda, da li da se menja delatnost preduzecai sl.

Izbor odgovarajuceg metoda procene vrednosti zavisi od nekoliko faktora, a kao

najvazniji izdavaju se (Fazzini, 2018):
1. Karakteristike preduzeca i industrije;
2. Dostupna dokumentacija i

3. Svrha procene.

1.1.1. Sustina i vrste prinosnog metoda procene vrednosti kapitala

Prinosni metod procene polazi od pretpostavke da je vrednost kapitala jednaka
sadasnjoj vrednosti projektovanih buducih rezultata (neto dobitka ili neto nov€anog
toka) koja je uvecana za rezidualnu vrednost. Ovaj metod se naziva i metodom
diskontovanja ostvarenih rezultata (obi¢no neto novCanih tokova). SuStina metode je
obracun sadasnje vrednosti buducih neto novc¢anih tokova koji se moraju diskontovati

odgovaraju¢om diskontnom stopom (Brighman, Gapenski, 1997).

Prinosni metod u proceni vrednosti kapitala, prema najvecem broju ekonomista, daje
procenjenu vrednost kapitala koja je najbliZa realnost,i poSto polazi od buducih
ocekivanih rezultata preduzeca koji se svode na sadasnju vrednost, uzimajuc¢i u obzir

dejstvo eksternih i internih faktora i stepen rizika i neizvesnosti.
Prinosni metod razlikuje dva nacina obracuna vrednosti kapitala:
1. Kapitalizovanje ostvarenih rezultata i

2. Diskontovanje ocekivanih buducih rezultata.
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Primena metoda kapitalizovanja moguca je u uslovima potpune stabilnosti ekonomije
domicilne zemlje i poslovanja samog preduzeca. Naime, primena ovog metoda
preporucljiva je u slucaju ako se preduzece nalazi u potpuno stabilnom poslovnom
okruzenju koje karakteriSe nizak nivo inflacije i stabilan devizni kurs. Takode, uslov
primene ovog metoda je potpuna stabilnost preduzeca u koriséenju kapaciteta i stabilne
vrednosti neto dobitka, iz godine u godinu, uz pretpostavku da se ne ocekuju znacajne
promene u poslovanju niti promene u okruzenju (ekonomska, finansijska, politicka kriza

isl)

Diskontovanje neto novc¢anih tokova kao podvarijanta prinosnog metoda preporucljiva
je u situaciji kada preduzece posluje u nestabilnom okruZenju, kada ostvareni rezultati u
proslosti nisu stabilizovani, i kada se o¢ekuju znacajne promene u okruZenju. Drugim
reCima, buduci da Zivimo u stanju stalne neizvesnosti i rizika, jasno je da je primena ove

podvarijante prinosnog metoda dominantna u proceni.

Projektovani buduéi neto novcani tokovi ili buduc¢a dobit treba da se diskontuju sa
diskontnom stopom. To otvara pitanje vrednosti diskontnog faktora koji treba da bude
mera vremenske preferencije novca koji investitor treba da uloZi u preduzece za sve
vrste rizika tog investiranja (StaniSi¢, Stanojevi¢, 2010). To znaci da diskontna stopa
predstavlja stopu prinosa na sopstveni ili ukupni kapital koja treba da zadovolji
potencijalnog investitora u smislu da ista pokrije sve rizike ulaganja u kapital

konkretnog preduzeca.

Prema Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017), postupak procene primenom

prinosnog metoda odvija se fazno i to:

1. Analiza finansijskih izveStaja za prethodnih pet godina i izrada planova buducih

aktivnosti preduzeca;

2. Korekcija pozicija finansijskih izveStaja za moguéa odstupanja od ustrojenih

racunovodstvenih principa i medunarodnih racunovodstvenih standarda u cilju
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apstrahovanja uticaja neposlovnih pozicija, viSkova, manjkova, zakupa, lizinga i

sl. na tokove poslovnih sredstava;

3. Projektovanje pozicija finansijskih izveStaja za najmanje sledecih pet, a najvise
deset godina uz testiranje istih. Projekcije zadnje godine predstavljaju osnovu za

izraCunavanje rezidualne vrednosti;

4. Korigovani finansijski rezultati namecu potrebu obra¢una poreza na

projektovane rezultate u cilju izracunavanja projektovane neto dobiti preduzeca;
5. Projektovanje neto novcéanog toka;

6. Utvrdivanje diskontne stope kao osnove za utvrdivanje sadaSnje vrednosti

kapitala na dan procene;

7. Utvrdivanje neto sadaSnje vrednosti projektovanih neto novcanih tokova i
rezidualne vrednosti kapitala, sabiranje istih i utvrdivanje procenjene vrednosti

kapitala;
8. Kontrola postupka procene i analiza rezultata procene;

9. Dodavanje procenjene vrednosti neposlovnih sredstava, usled korigovanja koja

su izvrSena u fazi 2 ovog postupka, na procenjenu vrednost sopstvenog kapitala;

10. Diskontovanje za nivo vlasni¢kog interesa ili za slabost utrzivosti.

Sledec¢a slika prikazuje tipicne slucajeve u kojima se primenjuje prinosna metoda

procene (prema: Fishman, Pratt, 2006):

Slika 1 - Kada primeniti prinosni metod procene vrednosti kapitala
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PRINOSNIMETOD

Realno projektovanje buduéeg
poslovanja

TrZiSte prodaje je stabilno,
konzistentno i predvidljivo

Prepoznatljivi proizvodi i usluge

Proizvodna oprema je pretezni deo
osnovnih sredstava

Postoje znacajne barijere ulasku u
granu

Moguce je zameniti "kljucne ljude"
bez uticaja na poslovanje preduzeca

Veoma cesto moZe se koristiti i prilagodena sadasnja vrednost kapitala (APV - Adjusted
present value). Ova metoda polazi od pretpostavke da se izracuna sadasnja vrednost
projektovanih novcanih tokova pod pretpostavkom da se preduzece finansira iskljucivo
sopstvenim kapitalom, a zatim se dodaje sadasnja vrednost novcanih tokova koji su
proizvod dodatnog finansiranja iz dugova (sporedni efekti finansiranja) (Brealy, Myers,
Allen, 2006). Sustinski posmatrano, moZe se reci da je APV metoda bazirana na principu
dodatne vrednosti (Luehrmann, 1997). Medutim, neophodno je ista¢i da obe metode

dovode do iste procenjene vrednosti kapitala.
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1.2. Medunarodni i Evropski standardi za procenu

Savet za medunarodne standarde procene (IVSC) osnovan je 1981. godine kao
neprofitna organizacija i globalno udruZenje koje postavlja standarde za procenu

vrednosti kapitala, sluZe¢i javnom interesu. Osnovni zadaci Saveta su:

1. Da razvija visoko Kkvalitetne standarde za procenu Kkoji ¢e obezbediti

konzistentnost, transparentnost i poverenje u postupak evaluacije Sirom sveta i

2. Da ohrabri prihvatanje donetih standarda procene u zemljama sveta preko

nacionalnih profesionalnih organizacija i udruZenja procenitelja.

Poslednji Medunarodni standardi za procenu revidirani su 2017. godine.

Prema Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017), u zavisnosti od toga Sta je

predmet procenjivanja, razlikuju se tri vrste procene:

1. Procena vrednosti materijalne imovine koja podrazumeva procenu pozicija
aktive i to procenu vrednosti nekretnina i prava koja se ostvaruju po osnovu
istih;

2. Procena vrednosti kapitala koja podrazumeva procenu vrednosti sopstvenog

kapitala odnosno vlasnickog udela u preduzecu i

3. Procena vrednosti licne imovine koja se odnosi na procenu pokretne imovine

koja je u licnom vlasnistvu vlasnika.

Ovi standardi definiSu tri nacina procene, u zavisnosti od namene procene vrednosti

kapitala, i to:

1. Standardna procena vrednosti kapitala - ovaj nacin procene podrazumeva

klasi¢nu procenu vrednosti u cilju dobijanja priblizne aproksimacije vrednosti
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sopstvenog, odnosno vlasni¢ckog kapitala, koja moZe biti izraZzena kao jedna
vrednost ili kao interval vrednosti. Od procenitelja se zahteva da prikupi sve
informacije i primeni sve odgovarajuce metode kako bi doSao do procenjene

vrednosti;

2. Ogranicena procena vrednosti kapitala - ovaj nacin procene ne daje vrednost
koja moZe biti osnova za kupoprodaju preduzeéa ili vlasnickog udela,
informativnog je karaktera i procenitelj ne primenjuje sve postupke, metode i

procedure procene i

3. Aproksimativna (kalkulativna) procena vrednosti kapitala - ovaj nac¢in procene
daje samo aproksimaciju vrednosti, a procena je dogovorena sa klijentom i za
njegove licne potrebe. Procenitelj uzima u obzir samo ograni¢ene informacije i

primenjuje onu metodu procene koju je dogovorio sa klijentom.

Prema standardu IVS 105 (IVSC, 2017) razlikuju se tri osnovne metode procene:
1. Trzisni pristup
2. Prinosni pristup i

3. TroSkovni pristup.

Osnovni cilj procenitelja je pronac¢i onaj metod koji najviSe odgovara pojedina¢nim
okolnostima. Drugim recima, nisu svi metodi pogodni za sve situacije procene vrednosti

kapitala.

Trzisni pristup u proceni vrednosti preduzeca predstavlja noviji metod u proceni
vrednosti kapitala. Osnovna pretpostavka na kojoj se bazira je moguc¢nost poredenja
performansi procenjivanog preduzeca sa performansama slicnih kompanija. Osnova

trziSnog pristupa je u posmatranju aktuelnih cena po kojoj se obavljaju trziSne
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transakcije u odnosu na fundamentalne finansijske podatke preduzeca ciji se kapital
procenjuje. (Pratt, 2001). Moguce je primeniti dva pristupa u proceni po ovom metodu:

princip multiplikatora i analizu trziSnih transakcija.

Metod multiplikatora polazi od pretpostavke da se na bazi odnosa veliCine kapitala i
neke druge veliCine (dobiti, nov€anog toka, prihoda i sl.) preduzeca sa kojim se poredi
procenjivano preduzece dobije koeficijent ¢ijom ¢e se primenom na dobit, novcani tok ili
prihod procenjivanog preduzeca dobija indikacija o vrednosti kapitala. Medutim, za
primenu ovog koncepta nisu dovoljne samo knjigovodstvene informacije koje
procenitelj dobija iz bilansa stanja i bilansa uspeha. Neophodno je imati informacije o
tome kolika je trziSna vrednost svake komponente kapitala preduzeca sa kojim se vrsi
poredenje i koje se, zatim, koriste u obracunu multiplikatora. Ukoliko je u pitanju
multiplikator sopstvenog kapitala odn. neto imovine (equity multiple) onda je
neophodno imati informacije o trZisSnoj vrednosti sopstvenog kapitala, a ako se radi o
multiplikatoru ukupno investiranog kapitala (invested capital multiple) onda su, osim
trziSne vrednosti sopstvenog kapitala, potrebne i informacije o trZiSnoj vrednosti

dugova.

Metod analize trziSnih transakcija podrazumeva obezbedivanje i analiziranje podataka o
trziSnim transakcijama, odnosno o kupovini ili prodaji slicnih preduzec¢a u proslosti.
Drugim rec¢ima, neophodno je da procenitelj prikupi informacije o tome po kojoj
vrednosti su komparabilna preduze¢a kupovana ili prodavana Sto moZe biti dobar
indikator za procenu vrednosti kapitala. To znaci da je za procenu, po ovom metodu,
potrebno sakupiti podatke o cenama preuzimanja ili merdZiranja slicnih preduzeca u
proslosti. Ovaj metod se svodi na kraju na metod multiplikacije, a zadatak procenitelja je
da izvrSi prilagodavanje multiplikatora za promene u ekonomskim i industrijskim
uslovima koje su nastale izmedu datuma posmatrane transakcije i datuma procene
vrednosti kapitala. Cena transakcije uporedivog preduzeca mora biti prilagodena za
vrednost cash ekvivalenata pre nego pre izraCunavanja samih multiplikatora (Pratt,

Reily, Schweihs, 1998).
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Prema Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017) prinosni metod bazira se na
vrednosti dobitka, neto novcanih tokova i visini diskontne stope. Procenitelj mora

izabrati razuman metod za obracun diskontne stope, a bira izmedu:
» Metod zidanja diskontne stope,
» Capital asset pricing model (CAPM),
» Ponderisana prosecna cena kapitala (WACC),
» Interna stopa prinosa (IRR),
» Ponderisan povrat na sredstva (WARA),

» Izvedena stopa prinosa (the observed or inferred rates).

TroSkovni pristup polazi od ekonomskog principa da kupac nece platiti viSe za kupovinu
sredstava nego Sto iznose troskovi nabavke istih tih sredstava jednake korisnosti.
Drugim reCima, vrednost kapitala jednaka je troSkovima zamene koji se umanjuju za

vrednost fizickog rabacenja i drugih odbitaka.

Evropska grupacija koja okuplja udruZenja procenitelja (The European Group of Valuers
Associations - TEGoVA) ustanovljena je 1997. godine. Ova grupacija okuplja nacionalna
udruZenja procenitelja. Osnovni cilj grupacije je da kreira i harmonizovane standarde
procene koje prihvataju nacionalna udruZenja. Poslednje osmo izdanje Evropskih

standarda procene objavljeno je 2016. godine.

Prema standardu EVIP br. 5 (TeGoVa, 2016) trziSni pristup proceni kapitala i nekretnina
smatra se preporucljivim metodom za procenu i treba ga koristiti kada god je to moguce,
budué¢i da ovaj metod obezbeduje direktnu vezu sa tekué¢im komparativnim trzisnim

transakcijama koje uti¢u na procenjenu vrednost kapitala odnosnog preduzeca.
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Prema pomenutim standardima procene (TeGoVa, 2016), prinosni metod predstavlja
oblik investicione analize i baziran je na pretpostavci da uloZene investicije stvaraju neto
koristi koje se prevode u sadasnju vrednost. Neto koristi se posmatraju kroz prizmu
ostvarenog rezulata. Najznacajniji element obra¢una vrednosti je diskontna stopa, a
razlicite diskonte stope odrazavaju razlike u nivou rizika ocekivanog priliva i odliva
novcanih sredstava. Diskontna stopa treba da odrazava procenu hipotetickog kupca o
riziku koji je spreman da prihvati pri kupovini nekog preduzeca. Ukoliko je pretpostavka

razvoja preduzeca optimistiCna, onda procenitelj bira viSu diskontnu stopu i obrnuto.

U idealnim uslovima, procenitelj bi imao informacije o diskotnim stopama koje su
koriS¢ene prilikom procene kapitala preduzeca koja su prodata u bliskoj proslosti.
Medutim, takve informacije su slabo dostupne, tek u nekoliko zemalja i trzista. Usled

toga, Standardi preporucuju alternativno utvrdivanje diskontne stope, i to:
» Dodavanjem premije za rizik na stopu prinosa na ulaganja bez rizika,

» Dodavanjem premije koja bi trebalo da odraZava stopu inflacije koja uti¢e na neto

novcane tokove ili

» Procenjivanjem prosefne ponderisane cene kapitala tipicnog kupca slicnog

preduzeca.

Evropski standardi procene (TeGoVa, 2016) nalazu da se rezultati procene prinosnim
metodom moraju tretirati sa oprezom, i da bi trebalo da se proveravaju u odnosu na
trziSne indikatore, kao Sto je, npr. cena po akciji i/ili u odnosu na procenjenu vrednost
dobijenu primenom drugih metoda. Evropska grupacija preporucuje da se troSkovni
pristup proceni primenjuje u slucajevima nerazvijenog trzista kapitala, kada se ne moze
primenjivati metod analize trZi$nih transakcija ili kada primena prinosnog metoda nije
pogodna za procenu vrednosti. Shodno tome, jasno je da Evropski standardi procene

prednost u proceni daju primeni trziSnog pristupa, u odnosu na ostale metode procene.
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Ono Sto bi trebalo naglasiti je da, za razliku od toga Sto su Medunarodni standardi
procene usmereni na vrednovanje kapitala, materijalne i nematerijalne imovine i
nekretnine, Evropski standardi procene uglavnom se bave pitanjima procene vrednosti
nekretnina. Usled toga, komparativna analiza ovih standarda pokazuje da prilikom
procene vrednosti kapitala treba dati prednost Medunarodnim standardima procene i
izvrSiti harmonizovanje nacionalnih standarda sa standardima procene koji su

ustanovljeni od strane Saveta za medunarodne standarde procene.

1.3. Zakonski okvir primene prinosnog metoda u Republici Srbiji

Zakonski okvir primene metoda evaluacije kapitala i prinosnog metoda seze u daleku
proslost. Bez obzira na to $to je od donosenja poslednjeg podzakonskog akta proslo vise
od 16 godina i $to je doSlo do znacajnog poboljsanja poslovno - investicionog ambijenta,
postepenog razvoja trzisne privrede i trziSta kapitala i, prakti¢no, zavrSetka privatizacije
drustvenih preduzeca, tvorci zakonskih akata nisu menjali zakonski okvir niti predvideli
koriS¢enje savremenih metoda procene. Sustinski posmatrano, procenitelji, na osnovu
dobre poslovne prakse, koriste¢i podatke sa razvijenih trziSta kapitala, mogu prici
postupku procene vrednosti kapitala, kao kontrolnom mehanizmu procene primenom
tradicionalnih i zakonski utvrdenih metoda procene, a u cilju dobijanja realnije
procenjene vrednosti kapitala. Drugim rec¢ima, kada je u pitanju postupak procene

vrednosti kapitala, drZzavni organi, i dalje, Zive u proslosti.

[zvoriSte pravnog regulisanja evaluacije kapitala u naSem zakonodavstvu leZi u Zakonu o
privatizaciji (Sluzbeni glasnik RS, br. 38/2001). Clan 24. ovog Zakona definise zahtev i
nuznost utvrdivanja vrednosti kapitala ili imovine u procesu privatizacije. Subjekt
privatizacije odreduje raspon vrednosti kapitala ili imovine, a kontrolu procene vrsi
Agencija za privatizaciju. Vrednost kapitala mora se izraziti u akcijama, a cena po kojoj
¢e se preduzece prodati zavisi od uslova na trzistu. Iz ovoga se moZe zakljuciti da je
osnovni razlog evaluacije kapitala, u nasoj zemlji, bila potreba privatizacije druStvenih i
drzavnih preduzeca, za razliku od zemalja koje su, skorije ili davno, ve¢ prosle proces

tranzicije i gde se evaluacija kapitala vrsi ¢eSce iz drugih, ve¢ pobrojanih razloga.
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Dalje zakonsko produbljivanje problematike procene vrednosti kapitala vezano je za
Uredbu o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine (SluZbeni glasnik RS br.
45/2001). Ova Uredba definisala je metode koji se mogu koristiti za evaluaciju kapitala
preduzec¢a koja pripremaju program privatizacije. Clan 3. ove Uredbe navodi da se

postupak evaluacije kapitala moze vrsiti samo primenom dve metode:
» diskontovanja neto novcanih tokova i

> likvidacione vrednosti.

To znaci da nasa zakonska reSenja ne predvidaju primenu drugih metoda kao Sto je
trzisSni metod i sl. Najvazniji razlog leZi u tadasnjim ambijentalnim karakteristikama
nase privrede i trziSta. Naime, vrlo je teSko primeniti trziSni pristup proceni vrednosti
kapitala u zemlji u kojoj je funkcionisanje trZista kapitala viSe provizorno i slabo
razvijeno, bez ikakve duZe istorije postojanja. Cinjenica da prinosni metod (metod
diskontovanja neto novcanih tokova) daje najobjektivniju sliku o vrednosti kapitala
posto se vezuje za prinosnu snagu preduzeca i vezuje za faktore rizika i za buduénost,
uticala je na to da ovaj metod nade svoje mesto u zakonskom okviru regulisanja procene
u nasSoj zemlji. Metod likvidacione vrednosti je uveden kao svojevrsna kontrola u
evaluaciji kapitala, posebno imaju¢i u vidu neefikasnost drustvenih preduzeca koja se
privatizuju, pa se u situacijama kada je procenjena vrednost preduzeca primenom
prinosne metode niZa u odnosu na likvidacionu vrednost, primenjuje likvidaciona

vrednost.

U nastavku pomenute Uredbe date su odredene informacije u vezi sa metodom
diskontovanja neto novcanih tokova. Ukazuje se na potrebu utvrdivanja donje i gornje
granice vrednosti kapitala, projektovani neto novcani tokovi se planiraju za najmanje
narednih 5 godina (period stabilizacije neto novcanog toka) i diskontuju diskontnom
stopom koja predstavlja cenu sopstvenog kapitala. Diskontna stopa se izracunava

metodom ,zidanja“, a osnovni elementi diskontne stope su: realna stopa prinosa na
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ulaganja bez rizika, premija za rizik na ulaganje u subjekt privatizacije i premija za rizik

na ulaganje u Republiku Srbiju.
Clan 7. pomenute Uredbe propisuje sledece:

»,Ukupna stopa rizika ulaganja u subjekt privatizacije utvrduje se kao zbir pojedinacnih

stopa rizika koje se procenjuju za sledece elemente:
1. veliCina subjekta,
2. kvalitet organizacije, rukovodstva i kadrova,
3. finansijski poloZaj,
4. proizvodno prodajni potencijal,

5. mogucnost pouzdanog predvidanja poslovanja.

Na diskontovane neto novcane tokove dodaje se rezidualna vrednost. Donja granica
vrednosti kapitala utvrduje se povecanjem diskontne stope za 5 procentnih poena, a

gornja granica smanjenjem diskotne stope u istom iznosu.“

Clan 9. i 10. Uredbe o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine ureduje
pitanje izracunavanja likvidacione vrednosti. Prema ovoj Uredbi, polazi se od

pretpostavke redovne likvidacije preduzeca.

U zavisnosti od toga kolika je prinosna, a kolika likvidaciona vrednost preduzeca,
utvrduje se donja i gornja granica vrednosti kapitala. Uredba se vodi pravilom da je
likvidaciona vrednost najniZa (minimalna) vrednost. Preduzeca cija je vrednost kapitala
procenjena prema ranijim zakonskim reSenjima ne moraju ponovo da procenjujuju
vrednost kapitala ali je neophodno da izvrSe odredene korekcije u vrednosti za dobitke,

odnosno gubitke i da utvrde donju i gornju granicu vrednosti kapitala.
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Kada je rec¢ o proceni vrednosti imovine koja ¢e biti prodata onda se, prema ovoj Uredbi,
utvrduje donja granica vrednosti imovine (80% osnovne vrednosti) i gornja granica
vrednosti imovine (120% osnovne vrednosti). Osnovna vrednost imovine, u ovom
slucaju, se utvrduje na bazi poredenja sa aktuelnim trZiSnim cenama iste ili slicne

imovine.

Trec¢i deo Uredbe bavi se pitanjem evaluacije kapitala i imovine kada se vrse statusne
promene. Metodi koji se koriste za procenu vrednosti kapitala i imovine u ovom slucaju
su potpuno isti kao oni koji su ve¢ definisani u ¢lanu 3 ove Uredbe. Jedina razlika je u
tome da se ne utvrduje donja i gornja granica vrednosti. Pravna lica koja vrSe statusnu
promenu moraju da prikazu vlasnicku strukturu kapitala, a ne samo procenu vrednosti
ukupnog kapitala. Nakon izvrSene statusne promene, neophodno je izraditi bilans stanja
uCesnika statusnih promena pridrZavajuci se svih propisa vezanih za racunovodstveno

izveStavanje.

Clanom 27. predvideno je da ministar odgovoran za proces privatizacije donese
Uputstvo o nacinu primene metoda koji su utvrdeni ovom Uredbom. Upustvo o nacinu
primene metoda za procenu vrednoti kapitala i imovine i nac¢inu iskazivanja procenjene
vrednosti kapitala (Sluzbeni glasnik RS, br. 57/2001) doneto je u septembru 2001.

godine.

Ovo Uputstvo pobliZze ureduje postupanje preduzeca i drugih pravnih lica u primeni
metoda za procenu vrednosti kapitala i imovine. Drugim recCima, daje se pravni okvir
konkretnim radnjama koje se sprovode u postupku procene vrednosti kapitala.
Neophodno je da se prvo stvori dobra informaciona osnova i upotpune i koriguju
finansijski izveStaji za sve potrebne i nastale promene, da bi se presSlo na sam postupak

procene vrednosti kapitala.

Pomenuto Upustvo predvida da se proces primene metode diskontovanja neto novcanih

tokova odvija kroz sledece faze:

1. finansijska analiza,
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2. projektovanje neto novcanih tokova,
3. utvrdivanje diskotne stope i

4. utvrdivanje osnovne, donje i gornje grani¢ne vrednosti kapitala.

Kada je reC o utvrdivanju likvidacione vrednosti predvideno je da se postupak procene

odvija na sledeci nacin:

1. odreduje se likvidaciona vrednost imovine (novcani iznos koji bi se ostvario
pojedina¢nom prodajom delova imovine u najpovoljnijem scenariju postupka

redovne likvidacije,
2. utvrduje se vrednost obaveza i troskova postupka likvidacije i

3. utvrduje se kolika je likvidaciona vrednost Kkapitala (kao razlika izmedu
likvidacione vrednosti imovine (1) i vrednosti obaveza i troSkova redovne

likvidacije (2)).

Primena navedenih metoda omogucava da se donese zakljucak u vezi sa procenjenom
vrednosSc¢u kapitala preduzeca ili kao raspon izmedu donje i gornje granice vrednosti ili

kao jedinstvena vrednost kapitala ( u slucaju statusnih promena).

Procena vrednosti imovine koja je bazirana na aktuelnim trzZiSnim cenama iste imovine,

a prema navedenom obuhvata sledece faze:

1. priprema za procenu (identifikovanje delova imovine koji se procenjuju, provera

vlasnisStva i kvantifikacija i utvrdivanje karakteristika imovine),
2. utvrdivanje osnovne vrednosti imovine i

3. donoSenje finalnog zakljucka u vezi imovine.
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Analiza zakonskog okvira procene ukazuje na to da je, u znacajnoj meri, zastareo, buduci
da ne uzima u obzir izmenjene okolnosti u kojima funkcioniSe privreda naSe zemlje. Ono
Sto je potpuno jasno je da prinosni metod u proceni predstavlja dominantni nacin
procene i da je ova metoda i danas Siroko primenjivana u naSoj zemlji. Medutim,
procenitelji, sve viSe koriste iskustva razvijenih trziSnih zemalja Kkoristeéi savremene
metode za obracun diskontne stope, zasnovano na trziSnim Kriterijumima, ali samo kao
kontrolni mehanizam realnosti procenjene vrednosti kapitala, Sto znaci da ne izlaze
izvan predvidenih zakonskih okvira koji reguliSu procenu vrednosti kapitala u Republici

Srbiji.

Osnovna odstupanja zakonskih reSenja u odnosu na medunarodnu teoriju i praksu,

ogledaju se u sledec¢em:

1. Diskontna stopa utvrduje se netrzisSnim institucionalnim pristupom. Metod
»Zidanja“ diskontne stope polazi od stope prinosa na ulaganja bez rizika koju
utvrduje Agencija za privatizaciju, a poslednje utvrdena stopa, jo§ 2002. god.,
iznosi 4,5%. Premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju ne uzima u obzir
izmenjeni poslovno - investicioni ambijent i utvrdena je joS davne 2002. godine u
iznosu od 7%. Tre¢i element diskontne stope koji se odnosi na specifi¢ne rizike
ulaganja u konkretno preduzece, prema zakonskim propisima, ograni¢ena je u
rasponu od 5% do 25%, a maksimalna stopa rizika za ulaganje u konkretno
preduzece ne moZe preci 25% (prema staroj Uredbi 18%). To onemogucava
procenitelja da diskontnu stopu formira u skladu sa realnim stepenom rizika,

koristeci aktuelne trZziSne informacije.

2. Podzakonska akta propisuju da se novcani tok procenjuje iskljucivo ,nakon

servisiranja dugova“, uz primenu diskontne stope kao cene sopstvenog kapitala.
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Dakle, ne postoji mogucnost koris¢enja projekcije novCanog toka ,pre

servisiranja dugova“.

3. Ovi zakonski propisi zahtevaju da zaklju¢ak o proceni mora biti baziran na
intervalu vrednosti ukupnog kapitala. Za razliku od prinosne metode kod koje se
utvrduje i donja i gornja granica vrednosti, kod primene likvidacionog metoda se
utvrduje samo jedna vrednost procene. To znaci da ¢e donja i gornja granica
vrednosti primenom prinosne metode biti prihvacene samo u slucaju da je donja

granica po ovoj metodi veca ili jednaka likvidacionoj vrednosti.

1.4. Procenitelji

Postupak evaluacije sprovodi procenjiva¢ koji moZe imati dvostruku ulogu: s jedne
strane, on se moZe javiti kao nezavisan konsultant ¢iji je zadatak da objektivno proceni
koliko vredi kapital nekog preduzeca ili neki deo kapitala, a s druge strane, on moze biti
angazovan kao savetnik jedne od strana u pregovorima izmedu kupca i prodavca

(ukoliko je cilj procene evalucija radi prodaje preduzeca ili dela preduzeca).

Savetnicka uloga procenjivaca ogleda se u pomaganju kupcu da se ostvari Sto niZa cena
ukazivanjem na faktore koji mogu dovesti do smanjenja oCekivanja prodavca u pogledu
visine cene preduzeca, odnosno ubedivanjem prodavca da cena koju nudi kupac

odraZava realnu vrednost kapitala .

Procenjivac¢, bez obzira na njegovu ulogu, mora biti objektivan, odnosno on posebnom
izjavom potvrduje da nije suvlasnik preduzeca i da nema nikakav finansijski interes u
preduzecu niti bilo kakve porodi¢ne veze sa vlasnicima preduzeca. Objektivnost
procenjivaca se postiZe i ¢injenicom da je naknada koju procenjiva¢ dobija za izvrSeni
posao unapred ugovorena i da, svakako, ne bi smela da zavisi od krajnjeg rezultata

procene. Procenjiva¢ mora biti strucno lice koje je steklo odgovarajuce obrazovanje u
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oblasti racunovodstva i finansija kako bi mogao da da kritic¢ki osvrt na podatke koje mu

stoje na raspolaganju za analizu i mora da poseduje odgovarajuce radno iskustvo.

Prilikom procene vrednosti kapitala procenjiva¢ se mora pridrZavati profesionalnih
standarda i etickih pravila. Ova pravila donose asocijacije procenjivaca u svetu, koje u

takvim dokumentima obuhvataju (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997):
1. pitanja vezana za objektivnost u sprovodenju postupka procene;
2. obaveze procenjivaa prema klijentu;

3. obaveze procenjivata prema drugim procenjivadima i prema svojoj

profesionalnoj asocijaciji;

4. primenu razli¢itih metoda procene i prakticnih reSenja za pojedine netipi¢ne

situacij i

5. primenu etickih pravila i pravila profesionalnog ponasanja.

U Republici Srbiji, 2006. god., ustanovljeno je “Nacionalno udruZenje procenitelja Srbije”,
koje promovovise znacaj profesije, metoda i tehnika procene nekretnina, kapitala i
opreme. Jedna od glavnih sekcija UdruZenja je Procena kapitala. Eticki kodeks UdruZenja
donet je 2016. godine, a osnovne vrednosti na kojima se temelji ovaj Kodeks jesu
posStenje, odgovarajuce profesionalno poStovanje drugih lica i standarda, odgovornost i

pouzdanost, Sto se ocekuje i od samih procenitelja.

Pomenuto UdruZenje organizuje obuku za procenitelje kapitala u saradnji sa
Medunarodnim udruZenjem za procenu vrednosti Kkapitala, kao vodecom
medunarodnom organizacijom. Kursevi su priznati od strane Americkog udruZenja

procenitelja (ASA) i traju 8 dana.

Ovlasc¢eni procenjivaci dobijaju licencu od strane ovlas¢enog ministarstva (finansija), a
na osnovu propisanih uslova koje treba da ispunjava procenivac i poloZenog ispita za
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sticanje licence. Podazakonskim aktima ovog ministarstva propisani su i postupak
izdavanja i oduzimanja licenci, visina taksi, potreba za stalnim profesionalnim

usavrSavanjem procenitelja i sl.

Prema Medunarodnim standardima procene (IVSC, 2017) procenitelj je pojedinac, grupa
pojedinaca ili preduzece koji poseduju odgovarajuce kvalifikacije, sposobnosti i iskustvo
da procene vrednost na objektivan i kompetentan nacin. Zadatak procenitelja nije da
samo primeni odgovaraju¢u formulu, ve¢ se procena zasniva na respektovanju
profesionalne etike, nezavisnosti, objektivnosti, ekspertizi i sl. Prema ovim Standardima,
od procenitelja se zahteva: integritet, objektivnost, kompetencije, poverljivost,

profesionalno ponasanje i sl.

Ukoliko procenitelj ne poseduje tehnicke sposobnosti, iskustvo ili dovoljno znanje da
proceni vrednost kapitala, moze potraziti pomo¢ specijalista u odredenim aspektima
procene. Npr. ukoliko se procenjuje vrednost kapitala preduzeca u sektoru energetike,
procena podrazumeva znanje zakonskih propisa iz date oblasti i poznavanje
karakteristika delatnosti, u kom slucaju procenitelj moZe angaZovati eksperte iz date

oblasti.

1.5. Finansijska analiza kao osnov za primenu prinosnog metoda procene

U naucnoj i strucnoj literaturi i u metodologiji procene vrednosti preduzeca ne postoji
standardizovan postupak koji se mora sprovesti da bi se odredila vrednost kapitala.
Zbog toga procenjivac¢ ima slobodu da definiSe postupak procene koji treba da obezbedi
kontrolu kvaliteta procene i da uzme u obzir sve specifi¢nosti kapitala preduzeca koji se
procenjuje. Grubo posmatrano, postupak procene obuhvata tri aktivnosti (Leko,

Poznani¢, Vlahovi¢, 1997):
1. Priprema osnove za procenu vrednosti kapitala;
2. Procena vrednosti kapitala koriS¢enjem izabrane metode i

3. Sastavljanje izveStaja o proceni vrednosti kapitala.
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Jedna od najvaznijih podfaza u okviru faze pripreme osnove za procenu jeste
prikupljanje i analiza podataka u cilju sprovodenja kvalitetne finansijske analize kao
osnove realne procene. Osnovni smisao svake analize sastoji se u tome da se na bazi
utvrdenog kvaliteta i kvantiteta analiziranog objekta pruze informacije o njegovom
bonitetu ili trendu razvoja. Ovo se odnosi na bilo koju analizu, pa samim tim i na
finansijsku (Ivanis, Nesi¢, 2011). Naime, u ovoj podfazi procenitelj sprovodi finansijsku
analizu koja predstavlja osnov za predikciju poslovanja preduzeca, u cilju procene

vrednosti kapitala.

Procenjivaci i finansijski analiti¢cari moraju biti sposobni da dubinski prouce finansijske
izveStaje da bi izvukli maksimum informacija neophodnih za procenu vrednosti kapitala.
Sva istraZivanja govore u prilog tome da racunovodstveni izvestaji (bilans stanja i bilans
uspeha) obezbeduju sve neophodne informacije o vrednosti firme (Ross, Westerfield,

Jaffe, 2003).

Wahlen, Baginski, Bradshaw (2010) celokupan proces finansijske analize, za potrebe

procene vrednosti kapitala, dele u Sest koraka, i to:

1. Identifikovanje ekonomskih karakteristika i konkurencije u industrijskoj grani u

kojoj preduzece obavlja svoju aktivnost;

2. Indentifikovanje strategija koje procenjivano preduzece koristi kako bi pridobilo

i zadrZalo komparativne prednosti;

3. Analiza kvaliteta finansijskih izvestaja, i ako je potrebno, njihovo prilagodavanje

radi odrzivosti i komparabilnosti;

4. Analiza tekuce profitabilnosti i rizika preduzeca koriS¢enjem informacija iz

finansijskih izvestaja;

5. lzrada projektovanih finansijskih izveStaja;
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6. Utvrdivanje vrednosti preduzeca.

Bez obzira na izabrani metod procene vrednosti kapitala, finansijska analiza je
neophodna faza procene, iz viSe razloga. Ona omogucava da se ucinci i performanse
odnosnog preduzeta kompariraju sa konkurentnim preduze¢ima, Sto pomaze
procenjivacu da donese zakljuak o stepenu uspeSnosti poslovanja preduzeca Ciji se
kapital procenjuje. Na osnovu finansijske analize, utvrduju se faktori koji znacajno
opredeljuju projektovanu vrednost kapitala. Npr. na osnovu finansijske analize za
potrebe procene vrednosti kapitala prinosnom metodom, procenitelj dobija podatke o
finansijskom riziku koji je neophodan za obrac¢un diskontne stope i projektovanje
novcanih tokova. Prema naSim zakonskim reSenjima, finansijska analiza obuhvata

analizu najmanje 5 uzastopnih komparativnih bilansa stanja i bilansa uspeha.

Medutim, da bi finansijska analiza bila uspesSna, neophodno je da finansijski izvestaji
budu istiniti i pregledani od strane nezavisnih revizora kako bi se utvrdilo da li postoje
odstupanja u odnosu na racunovodstvene i revizorske standarde. Procenjivac bi trebalo
da zahteva da se, pre finansijske analize, izvrsSi revizija finansijskih izveStaja posto

revidirani finansijski izvestaji ,popravljaju“ kvalitet procene vrednosti kapitala.

Finansijska analiza se bazira na finansijskim izveStajima u preduzecu: bilansu stanja i
bilansu uspeha. Medutim, ne znaci da su istorijski podaci koji se nalaze u ova dva
finansijska izveStaja gotovi podaci koji su odmah spremni za finansijsku analizu.
Neophodno je izvrsiti odredena prilagodavanja bilansnih pozicija u okviru preduzeca. Ta
prilagodavanja je neophodno izvrsSiti ne samo u okviru samog preduzeca, ve¢ i u odnosu
na ostala konkurenta preduzeca, jer rezultati finansijske analize moraju biti uporedivi sa

rezultatima analize komparabilnih preduzeca.

Kada je re¢ o sredstvima preduzeca treba imati u vidu da racunovodstvene procene
pocinju sa knjigovodstvenom vrednosS¢u odnosno istorijskim troskovima, posto su to
originalni troskovi nabavke sredstava. Ukoliko za odredene vrste sredstava postoji i
trziSna vrednost, finansijski analiticar ¢e takvu vrednost posmatrati sa odredenom

sumnjom, posto je ona promenljiva veli¢ina i moZe biti predmet manipulacije. Podaci o
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obavezama preduzeca se nalaze u bilansu stanja ali i u fusnotama ovog finansijskog
izvesStaja i finansijski analiticar mora, prilikom finansijske analize, uzeti u obzir sve i te
podatke. Neophodno je sagledati da li su u svim bilansima stanja koji su predmet analize
precizno kategorisani svi izvori finansiranja na sopstvene i pozajmljene. Takode,
neophodno je utvrditi da li se u okviru pozajmljenog kapitala nalaze samo pozicije za
koje se ocekuje da ¢e u buduc¢nosti dovesti do novcanih odliva ili smanjenja novcanih

priliva na ta¢no utvrdeni dan ili ima i obaveza koje preduzece moZe izbedi.

Kada je rec¢ o pozicijama bilansa uspeha od finansijskog analiticara se zahteva da utvrdi
da li je preduzece koje se procenjuje konzistentno Kkoristilo princip fakturisane
realizacije i da li su rashodi preduzeca korespondentni sa ostvarenim prihodima. Svako
odstupanje bi dovelo do nekonzistentnosti racunovodstvenih politika i neuporedivosti
podataka. Takode, neophodno je da finansijski analiticar ispita da li tokom posmatranog
perioda postoji konzistentnost podele svih rashoda na poslovne, finansijske i vanredne
rashode kako bi dobijeni rezultati finansijske analize mogli precizno da ukaZu na

potencijalnu profitabilnost i prinos na kapital.

Prema Palepu, Healy (2013) sustina finansijske analize je da se ispitaju finansijsko-
racunovodstveni podaci kako bi se procenile performanse u proslosti i sadasnjosti i u
utvrdila njihova odrzivost. U tom smislu, finansijski analiticar mora biti sistematican i
efikasan. Racio analiza i analiza neto novc¢anih tokova su dva najkorisc¢enija alata
finansijske analize, za potrebe procene. Racio brojevi su fokusirani na vrednovanje
performansi preduzeca i na finansijsku politiku, a analiza neto novcanih tokova

fokusirana je na likvidnost i finansijsku fleksibilnost.

Na osnovu finansijske analize forumiliSe se dijagnoza finansijskog stanja preduzeca, da
bi se, zatim, mogle saciniti kratkorocne, srednjoroc¢ne i dugorocne finansijske prognoze.
(Ivanis, 2008). Za potrebe procene vrednosti kapitala, finansijska analiza se svodi, u
svojoj osnovi, na racio analizu koja podrazumeva poredenje razliCitih iznosa koji se
nalaze u finansijskim izveStajima razlicitih vremenskih perioda, kako bi analiticar mogao

da analizira trendove i uoci Sanse i opasnosti, odnosno jake i slabe tacke koje postoje u
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poslovanju preduzeca. Analiticar mora da obrati paZnju na sve bitne stavke bilansa od
obrtnih preko osnovnih sredstava, obaveza, sopstvenog kapitala do prihoda, rashoda i

vanbilansnih pozicija.

Racio analiza je prakti¢cno sredstvo kontrole u procesu upravljanja finansijskim

sistemom preduzeca, jer omogucava sledece (Ivanis, Nesi¢, 2011):
» Sagledavanje trendova u finansijskom poslovanju preduzeca;

» Poredenje finansijskih karakteristika konkretnog preduzeta sa drugim

preduzecima u okviru iste delatnosti ili privredne grane;

» Utvrdivanje meduzavisnosti izmedu u faktora koji uticu na finansijski uspeh

preduzeca.

Na osnovu prethodnog, moZe se zakljuciti da racio analiza, u isto vreme, predstavlja
izrazito znacajan faktor u proceni vrednosti kapitala i predstavlja srz u projektovanju

neto novcanih tokova.

Procenitelj mora da analizira i projektovane rezultate poslovanja koji su sadrZani u
planskom bilansu stanja i uspeha obracaju¢i paznju, pre svega, na to da li su
racunovodstveni principi koris¢eni u sastavljanju projektovanih izvesStaja konzistentni
sa principima koji su primenjivani u istorijskim izvestajima i da analizira pretpostavke
na kojima se zasnivaju projektovani rezultati poslovanja, odnosno da li su planski iznosi
realni, imajuci u vidu tendencije proizasle iz finansijske analize. Finansijska analiza, na
bazi istorijskih podataka, ukazuje na trendove kretanja varijabli u proslosti, ali se za
potrebe projekcija, analiza proSiruje putem prilagodavanja rac¢unovodstvenih pozicija i

uzimanjem u obzir faktora okruzenja, kako bi se dobila pouzdana osnova za procenu.

Budu¢i da finansijska analiza obuhvata viSe godina, vremensko uporedenje rezultata
analize daje sliku o razvoju prinosnog, imovinskog i finansijskog poloZaja procenjivanog
preduzeca i njegove delatnosti. Prema Rodic¢u i Filipovi¢u (2012), ove informacije su od

kapitalnog znacaja kod procene vrednosti kapitala prinosnom metodom s podrucdja:
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1. Projekcije rasta;
2. Cene kapitala i

3. Projekcije finansiranja investicija iz sopstvenog kapitala ili novog dugoro¢nog

zaduZenja.

Finansijska analiza za potrebe procene polazi od analize finansijske efikasnosti
preduzeca. Pre ulaska u ovu fazu, trebalo bi imati na umu cinjenicu da je osnovni
finansijski rezultat, u nasoj praksi, neto dobitak, odn. dobitak posle oporezivanja. U ovoj
fazi, analizira se kretanje rezultata preduzeca, imajuci u vidu sve elemente neto dobitka.
Naime, kretanje neto dobitka je za procenitelja izuzetno vaZna budu¢i da je neto dobit
odlican indikator novc¢anog toka. Novcani tok predstavlja osnovnu kategoriju u proceni
vrednosti kapitala prinosnim metodom. Analizom kretanja neto dobiti u nekoliko
prethodnih godina stvara se pouzdana osnova za izradu planiranih novcanih tokova
neophodnih za evaluaciju kapitala. Za procenitelja je od presudnog znacaja da proceni
prinosnu snagu preduzeca. Prinosna snaga kapitala preduze¢a obracunava se na bazi
prve grupe racio pokazatelja - koeficijenata rentabilnosti. Imajuci u vidu ¢injenicu da
procenitelj vrsi procenu vrednosti sopstvenog kapitala, posebnu pazZnju poklanja analizi
stope prinosa na sopstveni kapital. Ova stopa pokazuje prirast poslovnih sredstava koja

su finansirana iz sopstvenih izvora finansiranja preduzeca.

Trend kretanja stope prinosa na sopstveni kapital pomaZe procenitelju da projektuje
buduénost. Posto se radi o prinosu na sopstveni kapital mora se obratiti paZnja na to da
li je u posmatranom periodu postojala konzistentnost kako u elementima koji Cine
sopstveni i pozajmljeni kapital, tako i u obracunu rezultata preduzeca kako bi dobijeni
rezultati bili uporedivi. Kolebljivost u promeni stope neto dobitka, kao parcijalnog
elemente stope prinosa, moZe nastati kako zbog promene u visini prihoda i rashoda tako
i zbog promena u poreskoj politici, Sto procenitelj mora uzeti u obzir prilikom izrade

buduc¢ih projekcija. Promene u obrtu sopstvenog kapitala, kao drugog elementa
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pomenute stope prinosa, ukazuju na usporavanje ili ubrzavanje obrta poslovnih prihoda

u odnosu na prosecna sopstvena sredstva.

Za potrebe procene, neophodno je ispitati finansijski poloZaj procenjivanog preduzeca.
Ova analiza podrazumeva analizu uzastopnih bilansa stanja procenjivanog preduzeca i

obuhvata (Rodi¢, 1993):

1. analizu strukture (strukture ukupne aktive, strukturu poslovne aktive i strukturu

operativne aktive);
2. analizu fiksne imovine (osnovnih sredstava);

3. analizu obrtne imovine u okviru koje je: struktura obrtne imovine i brzina

obrtanja;
4. analizu obrta poslovne imovine i roka povracaja;
5. analizu investiranog kapitala.

Finansijska situacija preduzeca je odredena stanjem finansijske ravnoteZe, S$to
podrazumeva analizu zaduZenosti, solventnosti, likvidnosti i odrZanja realne supstance
sopstvenog kapitala. Finansijski poloZaj preduzeca je dobar ako finansijska ravnoteza
obezbeduje sigurnost u odrzavanju likvidnosti preduzeca i ako je njegova zaduZenost
takva da obezbeduje potpunu nezavisnost preduzeca i dobru sigurnost njegovih

poverilaca uz istovremeno postojanje solventnosti preduzeca (Ivanis, 2008).

Vremensko uporedivanje finansijskog poloZaja preduzeca, s aspekta procene, veoma je
vazno, zato $to na osnovu toga procenitelj moZe da donese zakljucke u vezi sa izgledima
preduzeca za razvoj ili opstanak, Sto mu omogucava da oceni realnost projektovanih

novcanih tokova neophodnih za obracun vrednosti kapitala.

Analiza finansijske ravnoteZe svodi se na analizu kratkorocne i dugorocne finansijske
ravnoteZe. Sustinski, odrzanje finansijske ravnoteze u preduzecu pretpostavlja da se

«reSe» dve jednacine: jedna, koja na levoj strani obuhvata dugoro¢no vezana sredstva, a
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na desnoj trajne i dugorocne izvore kapitala, i druga, koja posmatra odnos sredstava

koja su kratkorocno vezana i dospelih i obaveza koje dospevaju u kratkom roku.

Analiza dugoro¢no vezanih sredstava podrazumeva uporedenje dugoro¢no vezanih
sredstava iz aktive bilansa stanja, sa dugoro¢nim (trajnim kapitalom) iz pasive istog
bilansa. Dobijeni koeficijent se naziva koeficijentom finansijske stabilnosti. Ukoliko je
vrednost ovog koeficijenta manja od jedinice u celokupnom posmatranom periodu,
procenitelj donosi zaklju¢ak o tome da je u oblasti dugoroc¢nog finansiranja preduzece
stvorilo dobar osnov i sigurnost za odrzanje likvidnosti preduzeca. Takvo preduzece u
celom obracunskom periodu poseduje prilicnu finansijsku sigurnost i stvara uslove za
odrzavanje likvidnosti u oblasti dugoroc¢nog finansiranja i u buduénosti Sto stvara

izglede za projektovanje viSih neto novcanih tokova.

Procenitelji veliki znacaj pridaju i analizi neto obrtnog fonda. Ako je u analiziranom
periodu neto obrtni fond kontinuirano pozitivan i raste, zakljucak procenitelja je da
preduzee ima osnovu za dugoroc¢nu finansijsku ravnotezu i da ima ugradenu
karakteristiku finansijske stabilnosti. Za takva preduzeca se obi¢no kaZe da su finansijski

dobro ,postavljena“ Sto utiCe na projektovanje ocekivanih neto novcanih tokova.

Pokazatelj solventnosti preduzeca je opsti pokazatelj finansijske sigurnosti. Kao bitan
element finansijske analize procenitelj ga uzima u obzir prilikom procene vrednosti
kapitala. IzraCunava se kao odnos poslovne imovine i ukupnih dugova (obaveza
preduzeca). Preduzece je solventno ukoliko obaveze moze namiriti prodajom poslovne

imovine.

Kratkorocna ravnoteZa usmerena je na analizu likvidnosti preduzeca. Likvidnost je bitan
parametar kratkoroCne ravnoteZe preduzeca, jer uzima u obzir sposobnost placanja
obaveza postoje¢om gotovinom, ali i moguénost i brzinu transformacije razli¢itih oblika
imovine. Likvidnost je najizoStreniji aspekt kratkoroc¢ne finansijske ravnoteze. Na
osnovu pokazatelja likvidnosti, procenitelj moZe doneti odgovarajuce zakljucke u vezi sa
sposobnos$¢u preduzeca da o roku plati sve dospele obaveze. Zahtev likvidnosti je na

neki nacin ve¢ ugraden u pravilo po kome bi iznos kratkoro¢nih obaveza trebalo da bude
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(osetno) manji od prikazane vrednosti obrtne imovine. Drugim re¢ima, neto obrtni fond
bi trebalo da bude pozitivan. Medutim, procenitelj mora uzeti u obzir sve relativne

pokazatelje likvidnosti analiziranog preduzeca.

Za potrebe procene vrednosti kapitala, od velikog je znacaja sagledati likvidnost prvog,
drugog i treCeg stepena, kako bi se dobili rezultati koji se mogu porediti sa
komparabilnim preduzeéima, u cilju stvaranje pouzdane osnove za procenu vrednosti

kapitala preduzeca. Sledeca slika pokazuje ocenu kratkorocne finansijske ravnoteze.
Slika 2. - Kratkoroc¢na finansijska ravnoteza

Likvidna sredstva = Kratkorotne ocbaveze

EBILANS STANJA

r AETIVA i PASIVA
NOVAC KRATEOROCNE
LIEVIDNA OBAVEZE
SREDSTVA POTRAZIVANIA DUGOROCNE
OBAVEZE
FALIHE SOPSTVENI
[ZVORI SEEDSTAVA
: (Trajni kapital)
DUGOROCNO VEZANA
SREDSTVA
- Oznovna sredstva
- Dugoroéni plasmani

Izvor: Ivanis (2008)

Na slici 2. moZe se uociti da ukoliko iznosu kratkoroc¢nih obaveza odgovaraju likvidna
sredstva, onda se moze zakljuciti, sa sigurnoscu, da je prisutna kratkorocna finansijska
ravnoteZa, odnosno da je preduzece likvidno. Medutim, nezavisno od toga da li istorijski
pokazatelji likvidnosti procenjivanog preduzeca ukazuju na visok stepen likvidnosti,
procenitelj, prilikom projekcija, mora imati u vidu da projektovana likvidnost

podrazumeva sposobnost preduzeca da plati obaveze koje ¢e dospevati u buducnosti, a
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buduénost svakako nosi rizik i neizvesnost. Usled toga, prilikom procene, mora uzeti u

obzir rizik likvidnosti koji ¢e ugraditi u projektovane neto novcane tokove.

Osim navedenih pokazatelja finansijske analize, procenitelji se bave i pitanjem leveridza
kao osnovnog pokazatelja rizika i neizvesnosti ostvarenja poslovnog i neto dobitka.
Naime, moze se reci da se pojam rizika odnosi na manju ili ve¢u neizvesnost u pogledu
ocekivanog ishoda poslovne aktivnosti preduzeca. Sustina te neizvesnosti proistice iz
nedovoljnosti i nepouzdanosti informacija na bazi kojih se donose poslovne odluke.
Mnostvo tih odluka sraCunato je na ostvarivanje buducih rezultata privredivanja,
odnosno poslovnog i neto dobitka (Ivanis, 2008). Poslovni leveridZ meri rizik ostvarenja
poslovnog dobitka, odnosno pokric¢a fiksnih troskova poslovanja, a finansijski leveridz
rizik ostvarenja neto dobitka, odnosno pokri¢a rashoda finansiranja. Visina leveridza, u
znacajnoj meri, utice na projekciju neto novcanih tokova ali visinu diskontne stope,
nezavisno od nacina njenog utvrdivanja (metod “zidanja” ili CAPM metod) S$to, u krajnjoj

instanci, ima znacajne reperkusije na procenjenu vrednost kapitala.

Podaci dobijeni finansijskom analizom predstavljaju neophodnu bazu za procenu
vrednosti kapitala na osnovu Kkojih procenitelj moZe sastaviti planske bilanse,
projektovati neto novcane tokove ili proveriti realnost pozicija ve¢ uradenih planskih
bilansa od strane preduzeca. Bez kvalitetno uradene finansijske analize, procena
vrednosti kapitala bila bi svedena na pausSalne i arbitrarne procene procenitelja, pa

rezultati procene ne bi bili validni.

Prema Koller, Goedhart, Wessels (2010), finansijska analiza predstavlja dobar pocetak
procene, ali je mnogo vaznije da procenitelj moZe da proceni kako ¢e preduzece biti
pozicionirano u buduénosti: da li su proizvodi i usluge preduzeca takvi da obezbeduju
zadrZavanje trziSnog uceS¢a i da li ¢e druga preduzeca preoteti mesto na trZistu
odnosnom preduzecu. Dobra prognoza predstavlja, usled toga, vazan element analize.
Standardna finansijska analiza se, za potrebe procene, mora proSiriti sa analizom

potencijalnog rasta preduzeca (Nissim, Penman, 2001).
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1.6. Ogranicenja u koriscenju finansijskih pokazatelja u postupku procene

Svi finansijski pokazatelji dobijeni u postupku finansijske analize imaju veliku ulogu u
proceni vrednosti kapitala. Finansijski pokazatelji se porede tokom vremena u okviru
istog preduzeca kako bi se doneli odgovarajuci zakljucci u vezi sa kretanjem tih varijabli
u proSlosti. Ovakva vrsta analize se naziva analizom trenda. Ona omogucava analiticaru
da sagleda kakav se trend formira u kretanju svake pojedinacne varijable. Na bazi ove
vrste analize mogu se uociti najviSe i najniZe vrednosti analiziranih pokazatelja. Takode,
procenitelj moZe da utvrdi da li odredena varijabla raste ili opada tokom posmatranog
perioda ili je njena vrednost pribliZzno ista u posmatranom periodu. Razlika u trendu
vremenske serije moZe imati velikog uticaja na procenu buduc¢ih kretanja. Ova vrsta
analize je od izuzetnog znacaja zato Sto omogucava tacnije sagledavanje odnosa izmedu
razlic¢itih pozicija bilansa stanja i uspeha, $to daje moguénost procenitelju da planira
vrednost tih pozicija u budu¢nosti, izraduje planske bilanse stanja i uspeha, planira
novcane tokove ili obracunava razli¢ite vrste multiplikatora. Medutim, neprecizno je
iskljuc¢ivo aproksimirati budu¢nost sa proslosc¢u, pa zbog toga procenitelj mora uzeti u

obzir rizik i neizvesnost.

Procenitelj poredi podatke dobijene finansijskom analizom sa podacima drugih sli¢nih
kompanija ili sa industrijskim prosekom i takva vrsta analize se naziva komparativhom
analizom. Procenitelj bi trebalo da rezultate finansijske analize poredi u odnosu na
ukupna privredna kretanja iz jednostavnog razloga Sto su ona stalno izloZena dejstvu
poslovnih ciklusa. Ovo poredenje ima veoma vaznu ulogu u proceni buducih veli¢ina
neophodnih za evaluaciju kapitala zato Sto je i vecina firmi pod uticajem faze poslovnog
ciklusa u kojoj se nalazi i sama privreda. Drugim recima, nerealno je, npr. ocekivati
porast stope neto dobitka procenjivanog preduzeca ako se cela privreda nalazi u recesiji.
Ipak, najpopularnija poredenja, posebno u zemljama sa razvijenim trzistem, je poredenje
u odnosu na industrijsku granu kojoj pripada procenjivano preduzece. Poslovni rezultati
date grane mogu imati velikog uticaja na samo preduzece, posebno u granama koje se

bave proizvodnjom samo jednog proizvoda, poSto u njima postoji zajednicka traznja za
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tim proizvodom. Tehnologije proizvodnje su veoma sli¢ne i sve to utice na potrebu da se
izvrSi kompariranje sa granom, jer industrijski trend ¢e imati uticaja i projektovanu

vrednost odnosnog preduzeca.

Osnovni problem koji se javlja prilikom ovog poredenja je to Sto procenitelj moZe imati
oseCaj da prosecne vrednosti pokazatelja date grane koje sluZze za poredenje nisu
dovoljno korisne mere. Jedan od razloga moZe biti to Sto postoji Siroka disperzija
vrednosti finansijskih pokazatelja za pojedinacne firme u okviru iste grane, $to bi moglo
da stvori zabludu kod procenitelja da preduzece nije tipicno i da ima naglasenu
jedinstvenost u odnosu na druga. Zbog toga se, veoma Cesto, vrsi poredenje sa samo

.....

broju zaposlenih, iznosu godiSnjih prihoda i sli¢cno (Damodaran, 2001).

Ovde je neophodno ukazati na Cinjenicu da procenitelj mora da izvrsSi sva neophodna
prilagodavanja pozicija bilansa kako bi podaci, a samim tim i finansijski pokazatelji,
mogli da postanu komparabilni. Obi¢no je, na pocetku analize, neophodno sve apsolutne
iznose pozicija pretvoriti u realne brojeve kako bi komparacija sa industrijskim
prosekom ili odredenom kompanijom bila jednostavnija i transparentnija. Takode,
ponekad je neophodno prilagoditi i obracun samih finansijskih pokazatelja u preduzecu
izvorima podataka za komparativnu analizu. Npr., ukoliko se racia aktivnosti preduzeca
porede sa granskim ili industrijskim prosekom, potrebno je izracunate racie prilagoditi,
tako Sto ¢e se umesto podataka o proseku koristiti podaci sa kraja godine, posto svi

izvori industrijskih proseka uglavnom koriste podatke sa kraja godine.

Finansijska analiza za potrebe procene vrednosti kapitala ima odredena ogranicenja. U
uslovima inflacije, finansijska slika preduzea se moZe izmeniti zbog toga Sto se
finansijski izvestaji zasnivaju na istorijskim troskovima $to umanjuje kvalitet podataka
neophodnih za procenu vrednosti kapitala. Treba imati u vidu da su finansijski
koeficijenti staticne mere koje se dobijaju na kraju obracunskog perioda tako da ne
uzimaju u obzir buduce tokove. Zbog toga se prilikom projektovanja budu¢nosti moraju

uzeti u obzir i ove korekcije. Pojedinacni finansijski koeficijenti ne otkrivaju kvalitet
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bilansnih komponenata. Zato je neophodno da se pre racio analize dubinski istraze sve

pozicije koje ulaze u obracun kako bi inputi procene bili Sto tac¢niji (Damodaran, 2002).

Ogranicenja u poredenju finansijskih koeficijenata izmedu razli¢itih firmi mogu nastati
zbog koriScenja razliitih racunovodstvenih politika Sto izaziva distorziju finansijskih
koeficijenata i Cini poredenja teSkim. Procenitelj mora posebnu pazZnju da obrati na
moguce manipulacije u ciframa kako bi se dobile Sto povoljnije vrednosti koeficijenata,

S$to bi imalo znacajnog uticaja na procenjenu vrednost preduzeca.

Finansijska analiza ne uzima u obzir kvalitativne faktore kao S$to su sposobnost
menadZera, ekonomski uslovi, politicko okruZenje, elementi marketing miksa i sl
Procena ovih faktora moZe imati veliki uticaj na vrednost kapitala i ovi faktori moraju se
sagledati zajedno sa rezultatima finansijske analize. Problem uporedivosti finansijskih
pokazatelja posebno je izraZzen prilikom procene vrednosti kapitala preduzeca koja
imaju veoma heterogen proizvodni program i bave se razliCitim poslovima, jer tada je
vazno identifikovati privrednu granu ili industrijsku grupu kojoj to preduzece pripada.
Pogresan izbor pripadajuce delatnosti ili grane moZe u velikoj meri promeniti sliku o
preduzecu i njegovim perspektivama i rezultatima Sto rezultate evaluacije kapitala moZze

uciniti diskutabilnim.

Prema Davis (1976) osnovna ogranicenja u koriS¢enju racio brojeva u postupku

finansijske analize za potrebe procene su:

1. Podaci za potrebe finansijske analize kao faze u proceni vrednosti kapitala se
dobijaju iz javno objavljenih finansijskih izveStaja. Rezultati racio analize su
odredeni kvantitetom i kvalitetom (tacnosc¢u) objavljenih podataka. Problemi
mogu proisteéi iz neadekvatnog obelodanjivanja podataka ili neuporedivosti

izracunatih racia;

2. Finansijski izveStaji odraZavaju proSle dogadaje i ucCinke preduzeca. Ako je cilj

finansijske analize procena vrednosti kapitala, koja se odnosi na buduc¢nost, onda
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dobijena racia predstavljaju samo “trag” onoga S$to se moZe dogoditi u

buduénosti;

3. Obracun racio brojeva je trivijalan u odnosu na tumacenje istih. Naime,
procenitelj mora odgovoriti na pitanje: “Zasto”?. Kada i odgovori na to pitanje,
onda je neophodno da utvrdi da li ¢e se takav trend nastaviti i u buduénosti. Racio

brojevi ne mogu se interpretirati kao: jeste/nije, belo/crno i sl,;

4. Konacno tumacenje racio brojeva i uticaja istih na projekcije zavise od iskustva,

vestine, intuicije i oseCaja samog procenitelja.

2. DISKONTNA STOPA KAO PARAMETAR PRINOSNE METODE PROCENE
VREDNOSTI KAPITALA (METOD "ZIDANJA” DISKONTNE STOPE)

2.1. Potreba za diskontovanjem

Generalno posmatrano, potreba za diskontovanjem proizilazi iz koncepta vremenske
vrednosti novca. Naime, jedan dinar u buducnosti vredi manje nego jedan dinar u
sadasnjem trenutku. Trebalo bi imati u vidu da svaka slobodna nov¢ana suma na
razvijenom finansijskom trZiStu treba da se investira kako bi se obezbedio odredeni
prinos. Svako drZanje novcanih sredstava prouzrokuje oportunitetne trosSkove, koji su
jednaki prinosu koji bi mogao biti ostvaren investiranjem tog iznosa u neke finansijske

ili kreditne instrumente.

Koncept vremenske vrednosti novca polazi od shvatanja da novac nije besplatan, a da
njegovu cenu predstavljaju propusteni prinosi koji su se mogli ostvariti ulaganjem u
neke druge rentabilne alternative, ili otplatom postoje¢ih dugova. Diskontovanje je
postupak koji pruza odgovor na pitanje: Koji iznos treba uloziti danas, uz odredenu
godiSnju kamatu, da bi se posle odredenog broja godina dobio 1 din., odnosno kolika je
sadasnja vrednost iznosa koji ¢e biti na raspolaganju u odredenom trenutku u

budu¢nosti (Stanci¢, 2006).
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Diskontovanje je usko povezano za analizom troSkova i koristi i sa ocenom investicionih
projekata. Naime, troSkovi (investicije) nastaju u sadaSnjem momentu, a koristi (efekti)
u budu¢nosti, u duZem vremenskom periodu. Shodno tome, neophodno je izra¢unati
sadasnju vrednost buducih projektovanih efekata kako bi postali uporedivi sa vrednos¢u
troSkova (investicija) koji su nastali u sadaSnjosti, izrazeni u sadasnjim nov€anim
jedinicama. Na ovom mestu je vazno naglasiti da kao diskontna stopa (d) koja

omogucava svodenje buducih vrednosti na danasnju vrednost novca sluzi kamatna stopa

(%).

U kontekstu navedenog, treba imati u vidu i Cinjenicu da analiza troskovi - rezultati,
zahteva razreSenje problema vremenskog kasSnjenja efekata, sa aspekta danasSnjeg
momenta odlucivanja, pa se tako javlja i potreba za diskontovanjem. Pri tome, diskontna
stopa se najcesce, definiSe kao brzina pada vrednosti jedinice mere u vremenu (Ivanis,

Slovi¢, 2013).

Shodno navedenom, do iznosa sadaSnje vrednosti projektovanog buduceg efekta, u

vremenskom momentu n, moze se do¢i na slede¢i nacin:

ududl projektovant efekat

(1= d)"

Sv(n) — ¢

Diskontna stopa je odraz intertemporalnih preferencija pojedinaca. Pojedinci viSe
vrednuju sadasnju potroSnju nego buducu potros$nju, tako da je stopa vremenskih
preferencija ((sadasnja potrosnja/buduca potrosnja) - 1) uvek pozitivna. Sto je stopa
vremenskih preferencija veca, veca je i diskontna stopa kojom ¢e se buduce vrednosti
svoditi na sadasnju vrednost, a Sto je veca individualna diskontna stopa, vece je
intertemporalno nestrpljenje pojedinca (Begovi¢, Jovanovi¢, Labus, 2008). Drugim
reCima, vreme predstavlja presudan faktor, buduc¢i da pojedinci manje vrednuju buduce
troSkove i koristi, a ta vrednost opada Sto se viSe ide u buducnost. Usled toga je
neophodno prilagoditi vrednost troskova i koristi momentu kada oni i nastaju (Attema,

Werner, Claxton, 2018).
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Diskontovanje je opSte prihvacen postupak koji zauzima vazno mesto u proceni
vrednosti kapitala prinosnom metodom. Naime, buduéi da se prinosni metod bazira na
projektovanju buducih rezultata (neto dobitka ili neto novcanih tokova) i rezidualne
vrednosti i da je zadatak procenitelja da projektuje sadasnju vrednost kapitala, jasno je
da postupak procene zahteva od procenitelja izraCunavanje Sto preciznije diskontne

stope, i sprovodenje postupka diskontovanja.

Medutim, diskontna stopa (d) koja se koristi za diskontovanje buduc¢ih neto novcanih
tokova obic¢no se razlikuje od kamatne stope (k). Naime, kamatna stopa odrazZava prinos
koji bi preduzece dobilo ulaganjem novca u neku sigurnu banku. Investitori Zele da
ostvare veci prinos, a veli prinos nosi sa sobom i vedi rizik. Dakle, iznos kamatne stope
(k) treba uvecati za premiju za rizik kako bi se dobila diskontna stopa neophodna za
izraCunavanje diskontnog faktora i projektovanje vrednosti kapitala (Gligori¢, Petkovi¢,
2018). Naime, razmatranje visine diskontne stope mora uzeti u obzir visinu kamatnih
stopa na rizi¢ne investicije, rizik poslovne aktivnosti kompanije, rizik moguce
ekonomske krize, promena na trzZisStu prodaje i slicno. Uzimanje u obzir svih navedenih
faktora, omogucava obracun premije za rizik, pa se moze konstatovati da je, uopSteno

posmatrano, diskontna stopa jednaka:

1

d =k +premija za riztk

Dakle, do vrednosti diskontne stope se dolazi postepeno, tako Sto se na iznos kamatne
stope na sigurna ulaganja (stopu prinosa na ulaganja bezi rizika) dodaje premija za rizik

koja odraZzava ostale, dodatne rizike.

2.2. Stopa prinosa na ulaganja bez rizika

Prvi elemenat koji utice na visinu diskontne stope je stopa koja je oslobodena bilo
kakvog rizika odn. stopa prinosa ulaganja bez rizika. Ova stopa se teorijski vezuje za
ulaganja, koja pretpostavljaju nulti sistematski rizik. Posto, prakti¢no, takva ulaganja ne
postoje, pribegava se alternativnim nacinima za definisanje zahtevane stope prinosa.

NajceSce se nerizi¢na ulaganja povezuju sa kupovinom drZavnih obveznica. Smatra se da
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se radi o sigurnoj i likvidnoj investiciji, za koju je garant drZava, te je bankrotstvo drzave
jedina potencijalna pretnja (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997). Prosecna realna stopa bez
rizika u razvijenim zemljama sveta krece se u intervalu od 1% do 6% (StaniSic,

Stanojevi¢, 2010).

Kada je re¢ o Republici Srbiji, prema zastarelim, ali, i dalje, aktuelnim zakonskim
propisima, stopu prinosa na ulaganja bez rizika utvrduje Ministarstvo privrede, jednom
u Sest meseci. Medutim, poslednji i jedini put kada je utvrdena bilo je u aprilu 2002. god.
u iznosu od 4,5%, i to od strane Agencije za privatizaciju, koja viSe i ne postoji. Medutim,
trebalo bi imati u vidu da ovako utvrdena stopa prinosa ne uzima u obzir ¢injenicu da
¢ak i drzavna obveznica nosi odredeni stepen rizika. Naime, sistematskom riziku
podloZna su sva preduzeca. Npr. inflatorna Kkretanja, promene deviznih kurseva,
promene kamatnih stopa, politicki rizik, slabost celokupne ekonomije jedne zemlje su
rizici koji su karakteristi¢ni za sva preduzeca koja su im izloZena (Gligori¢, 2005). Naime,
radi se o riziku na koje preduzece ne moZe delovati, pa se ovaj rizik ne moZe izbeci

diversifikacijom i ¢esto se naziva nediversifikovanim rizikom (Bukvi¢, 2013).

Siistematski rizik se, prema metodi “zidanja” diskontne stope, delimi¢no inkorporira i u
premiju za rizik ulaganja u Republiku Srbiju. Sa razvojem trZista kapitala u Republici
Srbiji ovaj rizik je moguée kvantifikovati kao razliku izmedu kamate na trzistu akcija i
kamate na dugoroc¢ne drzavne obveznice. Na razvijenim trZiStima kapitala, sistematski

(trzisni) rizik meri se putem beta koeficijenta.

Usled promenjenih okolnosti, a radi Sto realnije procene diskontne stope, danas se
procenitelji, prilikom obracuna stope prinosa na ulaganja bez rizika, sluze primenom

dva pristupa (prema: StaniSi¢, Stanojevi¢ 2010):

1. Kao stopu prinosa na nerizi¢na ulaganja koriste srpsku drzavnu obveznicu sa
dospetem od 10 godina, prema podacima sa nekih od sajtova, najceSce sa sajta
Blomberg. Medutim, ovaj pristup polazi od pretpostavke da se kao potencijalni
kupci nekog preduze¢a mogu uvek javiti i strani ulagaci, pa stopa obuhvata i

premiju za rizik ulaganja u zemlju.
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2. Druga moguc¢nost je da se koristi stopa prinosa na neku drugu, stranu drzavnu
obveznicu (npr. nemacku), sa rokom dospeca od 10 godina na koju je dodata
premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju. Stopa prinosa na nemacku drzavnu
obveznicu se preuzima sa inostranog sajta (npr. Capital IQ, na dan procene), a
podatak o premiji za rizik zemlje sa sajta profesora Damodarana koji je jedan od
najvecih strucnjaka u oblasti procene, i koji, jednom godiSnje, objavljuje sve
elemente koji Cine diskontnu stopu. I u ovom slucaju, opet se polazi od
pretpostavke da preduzece mozZe biti predmet kupovine od strane inostranog
ulagaca. Premiju za rizik ulaganja u zemlju treba ukljuciti u diskontnu stopu, ako
ukoliko je lice, zainteresovano za kupovinu preduzeca izvan granica Republike
Srbije i preduzece je orijentisano ka izvozu. Premija za rizik ulaganja u Republiku
Srbiju zavisi ne samo od zakonski ,preporucene“ stope, ve¢ je podloZna

subjektivnosti samog procenitelja.

Prema (Larrabee, Voss, 2013) stopu prinosa na ulaganja bez rizika je najlakse

identifikovati. Oni predlazu tri pristupa utvrdivanju ove stope, na osnovu prinosa na:
1. Dugorocne drzavne obveznice,
2. Srednjorocne komercijalne zapise i

3. Kratkorocne blagajnicke zapise.

Prema ovim autorima, odgovarajuca stopa zavisi od investicionog horizonta. Ukoliko se
procenjuje imovina u dugackom vremenskom horizontu, onda se primenjuje prvi
pristup. Ukoliko je finansijski horizont pet do sedam godina (uobiCajeni horizont)
predlazu upotrebu drugog pristupa. Ukoliko se procenjuje neki imovinski deo (npr.

patent) koji ima samo nekoliko godina pre ,isticanja“, onda se primenjuje treci pristup.
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Prema Damodaranu (2008) realna stopa prinosa na ulaganja bez rizika odslikava
situaciju kada je stvarni povrat jednak ocCekivanom povratu. Ova situacija je moguca

ukoliko su zadovoljena dva uslova:

1. Ne postoji bilo kakav stepen rizika neizvrSenja novcane obaveze (default risk).
Ovaj rizik odnosi se na moguce finansijke gubitke za investiora usled
nesposobnosti ili nespremnosti duznika da u roku ispuni preuzete obaveze po
osnovu emitovanih hartija od vrednosti. Naime, svaka obveznica izdata od strane
nekog preduzeca, bez obzira koliko je to preduzece veliko, jako i sigurno, nosi sa
sobom odgovarajuci rizik neizvrSenja nov¢ane obaveze. Jedino drZavne obveznice
mogu da se smatraju potpuno nerizicnim ulaganjima, ne zato Sto je drZava
uspesnija od preduzeca, ve¢ zbog toga sto drZzava kontroliSe Stampanje novca. To
znaci da je drzava sposobna da u potpunosti ispuni svoje obaveze po osnovu

obveznica.

2. Ne postoji bilo kakav rizik reinvestiranja. Radi se 0 moguéem riziku da prinos od
reinvestiranja ostvarenih novcanih tokova bude niZi od prinosa inicijalnog
ulaganja, u uslovima kada dolazi do smanjivanja trZisSnih kamatnih stopa. Npr.
ako se pokusSava proceniti oCekivani prinos za narednih pet godina, onda je stopa
prinosa blagajnickih zapisa validna samo za prvih Sest meseci, budu¢i da je prinos
na blagajnicke zapise promenljiv, i ne moZe se znati visina kamatne stope u
periodu nakon $est meseci. Cak i kada su u pitanju dugoroé¢ne drzavne obveznice,
postoji odredeni stepen rizika reinvestiranja, ali znacajno niZi. Najbolji nacin za
procenu vrednosti kapitala bi bio kada bi se za svaku godinu procene uzimale

razlicite realne stope prinosa na ulaganja bez rizika.

[z svega navedenog, proizilazi da se bezricnim mogu smatrati iskljuivo dugorocne

drzavne zero-cupon obveznice, koje emituju razvijene zemlje, kao, npr. SAD.

54



Procenitelj bi trebalo da obrati paznju na cinjenicu da stopa prinosa na ulaganja bez
rizika, koja se koristi za procenu ocekivanih prinosa, mora biti merena u skladu sa time
u kojoj valuti su izraZeni procenjeni neto novcani tokovi. Ako je vrednost neto novc¢anog
toka izraZena npr. u jenima, onda e stopa prinosa na ulaganja bez rizika biti jednaka
stopi prinosa na dugorocne drZavne obveznice Japana. Drugim re¢ima, nije presudno
gde je preduzecle stacionirano, ve¢ u kojoj novC€anoj valuti izraZava projektovane
rezultate. Damodaran (2002) navodi primer da kompanija Nestle moZe biti vrednovana
koriS¢enjem projektovanih neto novcanih tokova izrazenih u $vajcarskim francima, koji
se diskontuju ocekivanim prinosom gde se za obracun koristi stopa prinosa na drzavne
obveznice Svajcarske ili novCani tokovi mogu biti izraZeni u britanskim funtama, kada se
kao stopa prinosa na ulaganja primenjuje stopa prinosa na drZavne obveznice Velike

Britanjije.

MoZe se postaviti razborito pitanje da li ¢e rezulati dobijeni procenom, u prethodnom
primeru, biti konzistentni, Ako se pretpostavi da postoji paritet kupovne mo¢i, onda ¢e
razlike u kamatnim stopama u Svajcarskoj i Velikoj Britaniji odslikavati razliku u
ocekivanim stopama inflacije. I kamatna stopa i diskontna stopa bi¢e pod uticajem
inflacije i zbog toga Ce efekat nize diskontne stopa proizaSao iz niZe realne stope prinosa
na ulaganja bez rizika biti u potpunosti nadoknaden smanjenjem u ocekivanoj
nominalnoj stopi rasta ocekivanih rezultata, pa e, usled toga, vrednost kapitala ostati
nepromenjena. Medutim, ako razlika u kamatnim stopama izmedu dve zemlje ne
pokazuje, na adekvatan nacin, razliku u visini o¢ekivane stope u pomenutim zemljama,

onda Ce projektovane vrednosti kapitala biti nekonzistentne.

Procenitelj bi trebalo da ima u vidu da su uslovi inflacije manje-viSe zastupljeni u
privredi veCine zemalja, pa zbog toga, procenu vrednosti kapitala vrsi koriS¢enjem
realnih pokazatelja. To znaCi da bi neto novcani tokovi trebalo da budu procenjeni
koriS¢enjem realnih stopa rasta, bez uticaja inflacije. Drugim rec¢ima, zahteva se da
diskontna stopa, koja se koristi u postupku procene primenom prinosne metode mora
biti realna diskontna stopa. Kako bi se dobila realna stopa prinosa, mora se po¢i od

realne stope prinosa na nerizi¢na ulaganja.
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U tom smislu, u postupku izra¢unavanja diskontne stope neophodno je Koristiti
indeksiranu stopu prinosa na drzavne obveznice stopom inflacije. Npr. ako je realna
stopa prinosa na drZavne obveznice 3 %, a nominalna stopa prinosa 8%, to znaci da je
uticaj inflacije 5%. Evaluacija na osnovama realnih stopa je karakteristi¢na za razvijene
zemlje, npr. SAD, iz razloga stabilne ekonomije i niske ocekivane inflacije. Na Zalost, u
vecini drugih zemalja koje imaju nestabilnu ekonomiju i visi stepen inflacije ne postoji
indeksirana stopa prinosa na ulaganja bez rizika. Ovo je jedan od razloga zbog cega
procenitelji preuzimaju podatke o stopi prinosa na ulaganja bez rizika u razvijenim
zemljama, buduci da je ona indeksirana stopom inflacije. Stopa prinosa na ulaganja bez
rizika moZe se povezati i za oCekivanu stopu rasta ekonomije neke zemlje. U tom slucaju,
za ocekivati je da ova stopa u privredi razvijene zemlje (npr. Nemacke) bude niZa u

odnosu na stopu prinosa neke zemlje koja je u privrednom zamajacu (npr. Poljska).

Prema Damodaranu (2002), na turbulentnim trzZiSita, procena realne stope prinosa na

ulaganja bez rizika, moZe se vrsiti na sledece nacine:

1. Koristi se kamatna stopa koju na dugoroCne pozajmice placa najveca i
najsigurnija kompanija u privredi date zemlje. S obzirom na to datakva
preduzeca, uprkos veli¢ini i stabilnosti odlikuje odredeni stepen rizika
neizvrSenja novcane obaveze, ta kamatna stopa se umanjuje za odredeni

procenat i onda se, tako umanjena stopa, koristi kao stopa bez rizika;

2. Ukoliko postoji dugorocni forward ugovor zakljucen izmedu privrede dve zemlje,
onda se za obracun stope prinosa na ulaganja bez rizika koristi paritet kamatnih
stopa na drzvne obveznice izmedu nerzavijene zemlje i zemlje sa stabilnom

ekonomijom;

3. Stopa prinosa na ulaganja bez rizika, na lokalnom nivou, moZe se obracunati
koriS¢enjem kamatne stope na drzavne obveznice SAD-a koja se koriguje za iznos
“Sirenja” rizika nepla¢anja novCane obaveze (default spread). Ovaj iznos rizika
moZe biti procenjen na bazi rejtinga lokalne valute koji je dostupan za skoro

svaku zemlju sveta. Npr. ako je kamatna stopa na drzZavne obveznice u Indiji 11%,
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a rejting obveznica klase “A”, a “Sirenje” rizika neplacanja nov€ane obaveze
obveznica ovog rejtinga iznosi 2%, pa ¢e stopa prinosa na ulaganja bez rizika, u

ovoj zemlji, biti 9%.

Kako je ve¢ navedeno, stopa prinosa na ulaganja bez rizika u Republici Srbiji je, prema
zakonskim propisima, zadata velic¢ina, I procenitelj bi trebalo da koristi stopu koju
propisuje Ministarstvo privrede. Budu¢i da je u periodu od donoSenja podzakonskih
reSenja do danas proteklo vise od 16 godina, jasno je da se prilikom procene vrednosti
kapitala, a usled promenjenih uslova poslovanja, procenitelji mogu Kkoristiti veé
pomenute “alternativne nacine” obracuna ove stope prinosa, ali kao kontrolni
mehanizam obracunate diskontne stope u skladu sa zakonskim propisima. Medutim, to
ne menja ¢injenicu da se kao osnovnim metod za obracun diskontne stope koristi metod

“zidanja” diskontne stope.

2.3. Procena specifi¢nog rizika preduzeca

Sva preduzeca podloZzna su delovanju sistematskog (trziSnog) i nesistematskog
(specificnog) rizika. Sistematski rizik nastaje zahvaljuju¢i delovanju trzista u celini i
zavisi od toga da li na trzistu dolazi do rasta i ekspanzije ili do recesije. Ovaj rizik se
obic¢no opisuje putem koeficijenta Beta (3) koji se definiSe kao odnos izmedu rizi¢nosti
jedne akcije i opSteg nivoa rizicnosti celog trziSta akcija. Ova rizi¢nost se meri stepenom
promenljivosti prinosa akcija. Ukoliko je vrednost beta koeficijenta bliska jedinici, to
znaci da odredena akcija u potpunosti prati promenu prose¢nih prinosa na berzi i
ovakva akcija se ocenjuje kao visoko rizi¢na akcija. Sto je vrednost beta koeficijenta bliza
0 sve manje su izraZene veze izmedu kretanja cena pojedinacne akcije i prosecne cene
drugih akcija na berzi. Odatle se ova akcija moZe smatrati sigurnom akcijom. Sa aspekta
konjukture, rast smanjuje sistematski rizik, a recesija ga povecava. Sistematski rizik se
vezuje za promenu deviznih kurseva, politicki rizik, promene kamatnih stopa, inflatorna
kretanja i sl. Na sistematski rizik preduzeCe ne moZe da utice svojim poslovnim

odlukama, ve¢ mora da se prilagodava ocCekivanoj neizvesnosti.
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Specifi¢ni ili nesistematski rizik odnosi se na oscilacije u¢inaka koje nastaju usled
delovanja razli¢itih faktora koji su vezani za konkretno preduzece. Prema (Andersen,
Schroder, 2010) u pitanju su strategijski rizici koji se tesko kvantifikuju i proizilaze iz
turbulentnog i promenljivog okruZenja. Ova vrsta rizika, ¢esto, moZe imati znacajniji
uticaj na performanse preduzeca od sistematskog (trziSnog) rizika, jer je njegovo

postojanje podloZno neizvesnosti, pa ga je teSko identifikovati i predvideti.

Specifi¢ni rizik moZe nastati, npr. ako je preduzece precenilo ili loSe procenilo traznju za
njegovim proizvodima i iz toga proizilazi tzv. rizik projekta (project risk). Takode,
specifican rizik moZe proizaci iz loSe anticipacije konkurencije u smislu loSe procene
slabosti ili jaCine konkurentnih preduzeca i ovaj rizik se naziva rizikom konkurencije
(competitive risk). U okviru specificnog rizika Cesto se javlja i sektorski rizik (sector risk)
koji utice na sva preduzeca u jednom sektoru ili delatnosti, ali koji nema efekta na ostale

sektore i delatnosti (Gligori¢, 2005).

Specifican rizik se Cesto naziva inidivualnim rizikom ili rizikom preduzeca. Proizilazi iz
internih endogenih faktora koji su u mo¢i same kompanije. Specifi¢an rizik raste ukoliko
preduzece ne odreaguje na odgovararajuc¢i nacin na promene u poslovnom okruZenju u
okviru koga obavljaju svoju aktivnost. PogreSne reakcije u stilu vodstva, planiranju,
organizaciji, motivisanju i kontroli obi¢no su odgovorne za porast specificnog rizika

(Pyka, Wieczorek, 2012).

Prema Pratt, Grabowski (2008), specificni rizik preduzeca proizilazi iz delovanja

sledecih faktora:
» Zavisnost od klju¢nog coveka,
» Zavisnost od klju¢nog dobavljaca,
» Konkurencija,
> Karakter menadZmenta,

» Izmene zakonskih propisa i regulative,
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» NereSene parnice,
» Proizvodna I geografska diversifikacija,
» Diversifikacija kupaca,

» Mogucénost predvidanja I sl.

Specifi¢ni rizik preduzeca odnosi se na poslovni i finansijski rizik ulaganja u konkretno
preduzece Ciji se kapital procenjuje. Za definisanje specificnog rizika koji €ini premiju za

rizik ulaganja u konkretno preduzece, neophodno je (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997):
1. Prepoznati nivoe rizika
2. Odrediti nacin kvantifikacije rizika.

Prema Uredbi (Sl. Glasnik RS br. 45/2002), u Republici Srbiji, prepoznati su sledeci

elementi specificnog rizika (na skali od 0% do 5%):
1. Veli¢ina subjekta;
2. Kuvalitet organizacije, rukovodstva i kadrova;
3. Finansijski polozaj;
4. Proizvodno prodajni potencijal;
5. Mogu¢nost pouzdanog predvidanja poslovanja.

Buduc¢i da ranija metodologija za procenu uzima u obzir ve¢i broj elemenata specificnog
rizika, misljenja smo da ona bolje odslikava specifi¢ni rizik preduzeca. Prema ovoj
metodologiji (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997), klju¢ni elementi koji Cine specifi¢ni rizik

preduzeca, kao dela diskontne stope su:
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1.

“Key man” - rizik klju¢nog coveka - kako bi se utvrdio ovaj element specificnog
rizika, neophodno je analizirati organizacionu strukturu i ucinke preduzeca.
Ukoliko je menadZerski tim kompaktan, postoji jasna vizija i misija, definisani su
ciljevi i strategije, uradeni su kvalitetni planovi i menadZment je upoznat sa
poslovnim ambijentom, konkurencijom i sl., onda je za ocekivati da, u okviru ovog

elementa premije za rizik, taj rizik bude na niskom nivou, a vaZi i obrnuto.

Velicina preduze¢a - preduzeca koja imaju monopolisticki status, po ovom
osnovu, imaju nulti specifi¢ni rizik. Ako preduzeca posluju u izraZenim uslovima
konkurencije, ovaj rizik je na visokom nivou. Da bi se utvrdio ovaj parametar
specificnog rizika neohodno je analizirati sve parametre koji odreduju veli¢inu

preduzeca ali i ponaSanje konkurencije.

Finansijska struktura - Utvrdivanje ovog parametra specificnog rizika zahteva
kvalitetno uradenu finansijsku analizu, koja se odnosi na vertikalnu i
horizontalnu analizu bilansa, na obracunate racio brojeve, poput koeficijenta
strukture kapitala, odnosa dugorocnih izvora i osnovnih sredstava, odnosa
finansijskog rezultata i rezultata, kao i na utvrdivanje visine neto obrtnog fonda i
marginalnog rezultata poslovanja. Drugim re¢ima, na ovaj nacin, procenitelj

dobija elemente koji definisu finansijski rizik preduzeca.

Proizvodna i geografska diversifikacija - Procenitelj ima zadatak da analizira
postoje¢i proizvodni potencijal i doprinos pojedinacnih grupa proizvoda
ostvarenu poslovnih prihoda. U tom smislu, vec¢a diversifikacija proizvodnog
portfolia vodi manjem specificnom riziku. Takode, ve¢a geografska diversifikacija
u smislu prisutnosti proizvoda na ve¢em broju trzista razli¢itih zemalja, smanjuje
specificni rizik.
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5. Diversifikacija kupaca - Kako bi se smanjila vrednost ovog parametra specificnog
rizika neophodno je da proizvodni potencijal apsorbuje ve¢i broj kupaca.
Orijentacija preduzeca ka manjem broju kupaca predstavlja rizi¢niju poslovnu
varijantu. U nekim situacijama, preduzeca su, sama po sebi, usmerena na manji
broj kupaca, pa se porast specificnog rizika prema ovom parametru, mora

neutralisati diversifikacijom proizvodnog asortimana.

6. Mogucnost predvidanja - Procenitelji se, kako je ve¢ zakljuCeno, prilikom
projekcija buduéih rezultata poslovanja oslanjaju na trendove proslosti. Sto je
preduzece starije, manji je i specificni rizik, po ovom parametru. Medutim,
procenitelj mora imati dobru sposobnost predvidanja atipi¢nih i neocekivanih
promena u poslovnom ambijentu, kako bi smanjio specifi¢ni rizik. U suprotnom,
smanjuje se validnost istorijskih podataka i na, osnovu toga, projektovanog

specificnog rizika po osnovu ovog parametra rizika.

Svi pojedinacni elementi specificnog rizika se kvantifikuju, tako Sto se svakom
pojedina¢nom nivou specificnog rizika daje najvisa vrednost od 3%. S obzirom na to,
ukupni specifi¢ni rizik (premija za rizik) ne moZe biti veca od 18%. Naime, ukoliko bi,
teorijski, premija za rizik iznosila 18%, to bi znacilo da se preduzece nalazi pred
bankrotstvom. Kvantifikacija rizika po osnovu ovih elemenata specificnog rizika obi¢no

se vrSi na osnovu preferencijalne skale rizika, Sto je prikazano tabelom 1:
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Tabela 1. Kvantifikacija specificnog rizika

1 i 0,
Elementi rizika Skalarizikau%

0 1 2

Kljucni covek

Organizaciona struktura

Kompaktnost rukovodeceg tima

Stratesko planiranje

Proizvodni program

Specijalizovano znanje jednog
struc¢njaka

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specificni rizik

Velicina preduzeca

Broj radnika

Vrednost poslovnih sredstava

Ocena konkurencije

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specifican rizik




Finansijska struktura

Osnovna sredstva/Kapital

Osnovna sredstva i
Zalihe/Dugorocni kapital

Sopstveni kapital /Ukupni kapital

Kontribucioni dobitak/Prihod

Finansijski rashod/Dobit

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specifican rizik

Proizvodna i Geografska
diversifikacija

Doprinos pojedinih. proizvoda
prihodu

Postojanje dugorocnih ugovora

Udeo inostranog plasmana u
prihodu

Pristup trzistu EZ

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specifican rizik
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Diversifikacija kupaca

Koncentracija kupaca

Velicina i pozicija domin. kupaca

Postojanje dugorocnih ugovora

Znacaj proizvoda za kupce

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specifican rizik

Mogucnost predvidanja

Starost preduzeca

Stabilnost poslovnih rezultata

Diskontinuiteti u poslovanju

Promena privrednog ambijenta
grane

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specifican rizik

Ukupno stopa rizika preduzeca

[zvor: Tabela modifikovana prema: (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997)




Predstavljeni model kvantifikovanja specificnog rizika ukazuje na ¢injenicu da klju¢nu
ulogu u projektovanju premije za rizik ima sam procenitelj. Drugim re¢ima, dobijeni nivo
specificnog rizika, koji je baziran na pojedi¢nim, objektivno definisanim parametrima
rizika, pod znacajnim je uticajem subjektivnosti samog procenitelja. Kako bi procenjena
vrednost kapitala bila realna, neophodno je da procenitelj bude nezavisan, dobro
obucen, iskusan i dobrih sposobnosti predvidanja. Svaka subjektivnost u proceni,
umanjuje realnost procene i dobijenih rezultata, Sto vodi greSkama u proceni, o kojima

¢e biti viSe rec¢i u nastavku rada.

2.4. Utvrdivanje cene kapitala

Cena Kkapitala, bilo sopstvenog bilo angaZovanog dugoro¢nog kapitala, nije nista drugo
nego diskontna stopa koja se koristi u postupku procene vrednosti kapitala. Naime,
osnovna razlika izmedu cene sopstvenog i cene ukupno angaZovanog dugorocnog
kapitala jeste u tome Sto se njome diskontuju projektovani novcani tokovi “nakon” ili
“pre” servisiranja dugova. Medutim, rezultat procene mora biti isti nezavisno od toga

koji se koncept projekcije koristi u postupku procene.

Diskontna stopa se moze definisati i kao stopa prinosa na kapital koja je zahtevana od
strane investitora i koja se koristi za diskontovanje projektovanih neto novcanih tokova.

Prema Larrabee, Voss (2013), postoji Sest znacajnih aspekata diskontne stope:
» Uslovljena je kretanjima na trzistu,
» Varira s protekom vremena,
» Zavisi od toga Sta je predmet diskontovanja,
» Mora biti prilagodena za rizik,
» Mora biti korigovana za efekat inflacije i

» Bazira se na dostupnim prinosima od alternativnih investicija.
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Kako je vec receno, usled nedovoljne razvijenosti trzista kapitala i njegove kratke istorije
postojanja, u Republici Srbiji, diskontna stopa (cena kapitala) utvrduje se, vel
pomenutom, metodom “zidanja” diskontne stope. Ukoliko se pode od prepostavke da
preduzece nije predmet prodaje kupcu koji se nalazi van granica Republike Srbije i
preduzece ne izvozi proizvode, onda se do visine diskontne stope (cene kapitala) dolazi
tako Sto se na stopu prinosa na ulaganja bez rizika (prema Uredbi iznosi 4,5%) dodaju
(slicno zidanju) pojedinac¢ni nivoi specificnih rizika koji se odnose na konrektno

preduzece.

Proracun diskontne stope u direktnoj je vezi sa odabranom definicijom novc¢anog toka.
Ukoliko se projektuju novcani tokovi “pre servisiranja dugova”, onda je diskontna stopa
jednaka procenjenoj ceni sopstvenog kapitala, a ovakav nacin obracuna diskontne stope
u skladu je sa zakonskim propisima Republike Srbije. Ukoliko se, pak, projektuju novcani
tokovi “nakon servisiranja dugova”, onda se, kao diskontna stopa, koristi ponderisana
prosec¢na cena kapitala. U tom slucaju, diskontna stopa je prosetna cena sopstvenih i

pozajmljenih izvora finansiranja procenjivanog preduzeca.

Postupak proracuna ponderisana prosecne cene kapitala obuhvata sledete korake

(Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997):
1. Utvrdivanje cene sopstvenog kapitala,
2. Utvrdivanje cene pozajmljenog kapitala,
3. Utvrdivanje pondera i

4. Proracun ponderisane prosecne cene kapitala.

Do cene sopstvenog kapitala dolazi se na ve¢ pomenut nacin, metodom “zidanja”
diskontne stope. Ukoliko su procenjeni novcani tokovi “nakon servisiranja dugova”,
procenitelj je, na ovaj nacin obraCunao diskontnu stopu koja sluZi za izraCunavanje

sadasnje vrednosti projektovanih novcanih tokova i izracunavanje rezidualne vrednosti.
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Cena pozajmljenog kapitala preduzeca odredena je visinom kamatne stope na kori$c¢enje
dugorocnih kredita. Buduéi da su novcani tokovi projektovani kao realni onda i cena
pozajmljenog kapitala mora biti oslobodena uticaja inflacije, odnosno mora biti realna.
Za odredivanje cene pozajmljenog kapitala sugeriSe se koriS¢enje kamatne stope u
rasponu od 6% do 10%. Medutim, cena pozajmljenog Kkapitala, pre proracuna
ponderisane prosecne cene kapitala, mora se prilagoditi za procentualni iznos poreza na
dobit preduzeca koji iznosi 15%. Naime, definicija nov€anog toka “pre servisiranja
dugova” podrazumeva iskljuCivanje priliva i odliva iz finansiranja. IskljuCivanje
finansijskih rashoda dovodi do uvecana neto dobitka preduzeca koji predstavlja osnovu
za oporezivanje. PovecCanje dobiti pre oporezivanja rezultira ve¢im poreskim
opterecenjem, Sto vodi manjim projektovanim prilivima. Do iznosa cene pozajmljenog

kapitala (Cpk) dolazi se na slede¢i nacin:
Cpk = vke » {1 — Stopa poreza na doblt)
gde rks predstavlja realnu kamatnu stopu na dugorocne izvore finansiranja.

ObraCun prosecne ponderisane cene kapitala podrazumeva da se definiSe ciljna
struktura sopstvenog i pozajmljenog kapitala preduzeca koje je predmet procene. Na taj
nacin utvrduju se ponderi koji omogucavaju obracun diskontne stope “pre servisiranja
dugova”. Ciljna struktura kapitala moZe ali ne mora biti jednaka postojecoj strukturi.
Procenitelj mora imati u vidu da je postojeca struktura rezultat poslovanja u proslosti.
Vrlo cesto se deSava da menadZment preduzeca planira promene u strukturi kapitala
(npr. namerava da se viSe oslanja na pozajmljeni kapital), Sto utiCe na projekcije kako
neto novcéanih tokova i diskotne stope tako i na procenjenu vrednosti ukupno

angazovanog kapitala.

Poslednja faza podrazumeva zavr$ni obracun ponderisane prosecne cene kapitala. Na
osnovu prethodnih analiza, procenitelj pristupa obracunu ponderisane prosetne cene

kapitala (PPCK), na sledeci nacin:

FPROE = Usk = Cek + Upk = Cpk.
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gde su: Usk i Upk ponderi i predstavljaju uces¢e sopstvenog odnosno ucesce
pozajmljenog kapitala u ukupnom kapitalu preduzeca, Cpk cena pozajmljenog, a Csk koji

odgovara visini diskontne stope (d) cena sopstvenog kapitala.

Fernandez (2010) smatra da priikom obracuna ponderisane prosefne cene kapitala
moZe do¢i do nastanka sedam greSaka i, zbog toga, preporucuje upotrebu cene

sopstvenog kapitala kao diskontne stope. Greske koje mogu nastati su:
1. KoriSéenje pogresne poreske stope;

2. Obracun ponderisane prosetne cene Kkapitala na osnovu knjigovodstvene

vrednosti imovine i obaveza;

3. Obracun cene kapitala na osnovu postojece strukture kapitala, a ne na osnovu

procenjene strukture kapitala u buduénosti;

4. Nekonzistentnost u procenjenoj vrednosti sopstvenog kapitala i vrednosti

ukupno angazovanog kapitala u razli¢itim godinama;

5. Razumna stopa prinosa za vlasnike preduzeca moZe se razlikovati od stope

prinosa na sredstva preduzeca;
6. Stvarna vrednost duga ne mora odgovarati knjigovodstvenoj vrednosti duga;

7. GreSka u proceni usled neadekvatne estimacije stope stabilnog rasta.

Prilikom procene vrednosti kapitala u studijama slucaja i primerima, u ovom radu,
polazi se od pretpostavke da se projektuju neto novcéani tokovi “nakon servisiranja
dugova”, odnosno da se izratunavanjem cene sopstvenog kapitala dobija diskontna
stopa koja sluzi za procenu vrednosti sopstvenog kapitala odnosnih preduzeca, Sto je u

skladu sa vaze¢im zakonskim propisima u Republici Srbiji.
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2.5. Postupak procene vrednosti kapitala bez premije za rizik ulaganja u

Republiku Srbiju

Izracunavanje diskontne stope predstavlja klju¢nu fazu u postupku procene vrednosti
kapitala. Medutim, da bi diskontna stopa odigrala klju¢nu ulogu u proceni, neophodno je
da procenitelj proceni ostale inpute koji omogucavaju procenu - rezultate i neto
novcane tokove, stopu rasta i rezidualnu vrednost, a zatim pristupi proceni vrednosti

kapitala.

2.5.1. Projektovanje rezultata i novcanih tokova

Osnovu za projekciju rezultata i novCanih tokova Cine istorijski finansijski izvestaji
preduzeca. Kvalitet finansijskih izvestaja, njihova realnost, objektivnost i pouzdanost su
od velikog znacaja za procenu vrednosti kapitala. Ako ta osnova nije pouzdana i realna,
moZe do¢i do problema u postupcima i proceni vrednosti kapitala. Podaci iz finansijskih
izvesStaja, s jedne strane, predstavljaju znacajnu osnovu za projektovanje neto novcanih
tokova, a, s druge strane, koriste se za obracun cene kapitala, odnosno diskontne stope

kao presudnog faktora u proceni (Babi¢, Curié¢, 2016).

Dakle, zadatak procenitelja je, izmedu ostalog, i da utvrdi Sto verodostojniju veli¢inu
projektovanih neto novCanih tokova preduzeca, na osnovu finansijskih izveStaja i
rezultata finansijske analize. U to smislu, on ima dva zadatka: prvo, da, ukoliko je samo
preduzece sastavilo planske bilanse stanja i uspeha za narednih 5 godina, proveri
istinitost i realnost iskazanih pozicija, koriste¢i rezultate finansijske analize, tako da
procenjene pozicije ne odstupaju od tih rezultata i drugo da, ako preduzeée nije
sastavilo planske bilanse stanja i uspeha, sastavi iste, koriste¢i podatke iz finansijske
analize, imaju¢i u vidu postoje¢i proizvodno-tehnicki potencijal preduzeca, trzisnu
poziciju preduzeca i moguée promene u ambijentu grane kojoj pripada preduzece.
Osnovu za izradu planskih bilansa stanja i uspeha cine istorijski podaci, Sto znaci da
procenitelj nema ekskluzivno pravo da projektuje astronomski rast prihoda, rezultata, a

samim tim i nerealno povec¢anu likvidnost.
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Pri projektovanju novcanog toka neophodno je (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997):
1. odrediti duZinu projektovanog perioda,
2. proracunati poslovne i finansijske prihode i rashode,

3. proraCunati potreban nivo ulaganja u osnovna sredstva i odrediti plan

finansiranja,
4. proracunati nivo potrebnih obrtnih sredstava i izvora iz tekuc¢eg poslovanja,

5. prikazati tri osnovna bilansna pregleda.

Na osnovu prikupljenih podataka i rezultata finansijske analize procenitelj sastavlja
planske finansijske izvestaje, koji predstavljaju realnu osnovu za procenu neto novcanih
tokova u narednih 5 godina. Drugim recima, procenitelj, ima zadatak da primeni
odgovaraju¢i poslovni scenario. Prema Radovanovicu (1997), poslovni scenario
predstavlja skup pretpostavki o budu¢em poslovanju sa efektima tog poslovanja u
projektovanom rezultatu (poslovni dobitak ili neto novcani tok). Rezultati poslovanja

koji se o¢ekuju se utvrduju alternativno:

» na bazi prosecne vrednosti dobitka i neto novcanog toka koji su ostvareni u

proteklih 10 godina ili

» projekcijom ocekivanih vrednosti dobitka i neto novcanih tokova u buducnosti
pomocu metode trenda (po pravilu ekstrapolacija linearnog trenda) ili matrice
rasta uzimajué¢i u obzir olekivano povecanje stepena koriS¢enja kapaciteta

preduzeca.

Projektovanje neto novcanih tokova polazi od istorijskih iznosa neto dobitaka

preduzeca. Medutim, procenitelj bi trebalo da ima u vidu da se racunovodstveni iznosi

70



dobitaka, u odredenoj meri, razlikuju od realnih iznosa neto dobiti. Zbog toga je
neophodno izvrsiti odgovaraju¢a prilagodavanja rezultata preduzeca. Osim toga,
procenitelj mora imati u vidu da, osim ve¢ postojeCih sredstava koja ¢e uticati na
projektovane neto novcane tokove, jedan deo procenjene vrednosti se duguje oc¢ekivanoj
vrednosti sredstava koja ¢e nastati dodatnim investicijama u buduénosti. Prema tome,
neophodno je projektovati neto novcane dobitke tako da projekcije Sto viSe odrazavaju
promene preduzeca tokom vremena, imaju¢i u vidu i ograniCenja racunovodstvenih

pravila kao i racunovodstvenu politiku preduzeca.

Imajuc¢i u vidu da se projektovanje neto novcanih tokova oslanja na istorijske neto
dobitke preduzeca koji zavise od prihoda i rashoda, oCigledno je da se prilagodavanja

moraju izvrsiti na pozicijama bilansa uspeha.

Procenitelj mora obratiti paznju na Ceste pogresne klasifikacije rashoda u bilansima
uspeha. Ako se rashodi podele na poslovne, kapitalne i finansijske rashode, onda se
problem javlja usled nepravilnog ukljucivanja pojedinih vrsta rashoda u navedene
grupe. Jedan od glavnih problema javlja se u tretiranju troskova istrazivanja i razvoja.
Polazec¢i od racunovodstvenih standarda ovi troskovi se tretiraju kao rashodi perioda
zbog toga Sto postoji velika neodredenost u nastajanju i teSko¢a merenja bududih
efekata ovih troskova. To je razlog neukljucivanja troskova istraZivanja i razvoja u
kapitalne rashode. S druge strane, ovakvo neukljuc¢ivanje dovodi do toga da vrednost
imovine preduzeca biva potcenjena, Sto ima posledice na obracun stope prinosa na
sopstveni i ukupno angaZovani kapital. Imajué¢i u vidu cCinjenicu da ¢e troskovi
istraZivanja i razvoja generisati odredene koristi u buduénosti analiti¢ar bi trebalo da ih
kapitalizuje. Tretiranje troSkova istraZivanja i razvoja kao kapitalnih ulaganja imace
veliki uticaj na projektovanje buducih neto dobitaka i novc€anih tokova (Damodaran,
2002). Korigovani neto dobitak ¢e posluziti kao osnovica za buduce projekcije
neophodne za evaluaciju kapitala. Dobija se veoma jednostavno tako $to se iznos neto
dobitka iz zvani¢nog bilansa uspeha uveca za iznos troskova istraZzivanja i razvoja u
tekucoj godini, a zatim taj iznos umanji za ukupnu dosada$nju amortizaciju troSkova

istrazivanja i razvoja.
71



Za razliku od troskova istrazivanja i razvoja kod kojih je teSko utvrditi direktne buduce
koristi, postoje neki troskovi kao Sto su troskovi reklame ili ulaganja vezana za ljudski
kapital (troSkovi obuke, treninga zaposlenih i slicno) ¢iju je buducu korist mnogo lakse
proceniti. Sa aspekta evaluacije kapitala, ove rashode koje ra¢unovodstvo tretira kao
rashode perioda, procenitelj bi, za potrebe evaluacije kapitala, trebalo da kapitalizuje.
Postupak kapitalizacije podrazumeva da procenitelj oceni koliko je vremena potrebno

da prode da bi se osetili efekti ovih troSkova (Damodaran, 2013).

Za potrebe procene, neophodno je razmotriti i tretman troskova operativnog lizinga.
Drugim re¢ima, neophodno je korigovati finansijske rashode koje racunovode tretiraju
kao poslovne rashode. S obzirom na to da su buduée obaveze po osnovu operativnog
lizinga unapred poznate, neophodno je izracunati sadaSnju vrednost tih obaveza,
postupkom diskontovanja, gde ¢e se kao diskontna stopa koristiti cena duga pre
oporezivanja. Ta vrednost se mora dodati na iznos obaveza koji se nalazi u teku¢em
bilansu stanja. Na taj nacin se, sa aspekta procene, menja struktura ukupnog kapitala, Sto
utiCe na projekcije rezultata. Posledi¢no, dolazi do korigovanja poslovnog dobitka
poslednje godine koji se nalazi u zvanicnom bilansu, posSto se taj iznos mora uvecati za
vrednost troSkova operativnog lizinga u godini procene i umanjiti za iznos depresijacije
sredstava uzetih na lizing (Bhattacharya, Sudipto, 2005). Odavde logi¢no proizilazi da ¢e
do¢i do promena u pokazateljima rentabilnosti ukupno angaZovanog kapitala kao i stopi

poslovnog i neto dobitka, a te promene uticu na projektovane neto novcane tokove.

Odredena prilagodavanja se moraju izvrSiti i na strani vanrednih prihoda i rashoda.
Postoje odredeni vanredni prihodi i rashodi za koje procenitelj iz pratece
dokumentacije, moze da utvrdi da su nastali samo jednom u toku posmatranog perioda i
za koje se pouzdano zna da viSe nece nastajati. Zbog toga takve pozicije moraju biti
eliminisane iz projekcija. Medutim, neki od vanrednih rashoda mogu se pojavljivati
retko, ali u regularnim vremenskim intervalima. Iskljucivanje ovakve vrste troskova iz
projekcije moZe biti veoma opasno, zato Sto bi projektovani neto novcani tokovi bili
precenjeni. Pojedini vanredni prihodi i rashodi mogu nastajati regularno ali uz znacajnu

varijabilnost u iznosima iz godine u godinu. U ovakvim slucajevima je, radi dobijanja
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validne projekcije, neophodno normalizovati ove iznose i ukljuciti prose¢nu vrednost

ovih pozicija u buduce projekcije (Damodaran, 2002).

Ono Sto se Cesto deSava u vecini preduzeca je pokuSaj racunovoda da «sumnjivim»
koriS¢enjem racunovodstvenih tehnika uti¢u na rezultate preduzeca. Zbog toga je
neophodno da se poslovni i neto dobitak koriguju za sve raCunovodstvene manipulacije
kako bi projektovani rezultati bili $to validniji (Young, Sherman, 2016). Neke kompanije,
npr., koriste racunovodstvenu mogucnost da velike iznose odredenih prihoda, za koje
nisu u obavezi da prikazu u datoj poslovnoj godini, iskoriste kao dodatne izvore
uvecanja prihoda u kvartalima naredne godine, kako bi prikazali konstantan tok dobiti.
Isto tako, preduzeéa mogu Kkoristiti mogu¢nost promene metoda obracuna troskova
zaliha, pa je zadatak procenitelja da analizira uticaj troSkova zaliha na rezultate, a u cilju
projekcija, troskove zaliha obi¢no svede na obracun putem FIFO metoda. Motiv ovih
manipulacija lezi u cinjenici da preduzeca smatraju da ¢e biti nagradena na trZistu
ukoliko iskazuju rezultate preduzeca koji su konstantno pozitivni i ujednaceni.
MenadZeri su svesni da u situacijama kada dolazi do velikog pada ostvarenih rezultata
mogu lako dobiti otkaz, a ukoliko su rezultati preduzeca pozitivni mogu raCunati na

bonuse i tantijeme.

Vrednost preduzeca proizilazi iz njegove sposobnosti da generise neto novcane tokove.
Osnovicu za obracun projektovanih neto novcanih tokova c¢ini projektovani neto
dobitak, s tim Sto je projektovanje neto novcéanih tokova usmereno na investiranje
preduzeca u buducénosti i ostvarenje buduceg rasta. Prilikom projekcije neto novcanih
tokova analitiCar mora da uzme u obzir veliki broj faktora kao $to su obim i dinamika
poslovne aktivnosti, cene nabavke i prodaje, uslovi kreditiranja kupaca i efikasnost
naplate potraZivanja, uslovi nabavke sirovina i materijala, pristup spoljnim izvorima

finansiranja i sl.

Prema Fazzini (2018), projektovanje neto novcanih tokova predstavlja Kriticnu fazu u
proceni primenom prinosne metode, bududi da je predvidanje buduénosti, u odredenoj

meri, povezano sa visokim stepenom neizvesnosti. Ova neizvesnost je povezana sa:
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» Karakterom i stabilnoS¢u industrije,
» Sposobno$¢u menadzmenta da proceni kako ¢e se razvijati poslovanje i

» Uporedivoscu buducih i proslih rezultata.

Ukoliko preduzece ostvaruje kontinuirane gubitke u proSlosti, postoji mogu¢nost uSteda
u porezima u periodima kada dode do generisanja pozitivnog rezultata. Zbog toga je,
prilikom projektovanja poreskih obaveza, neophodno menjati poreske stope. U
godinama u kojima je projektovan neto gubitak ili postoji akumulirani neto gubitak,
procenitelj koristi poresku stopu c¢ija je vrednost jednaka nuli. U momentu kada se
pojavljuje projektovani neto dobitak dolazi do umanjenja oporezivog dobitka, ali se
poCinje sa obracunom poreskih obaveza na bazi projektovane stope poreza. Zato je
neophodno da se ovi rezultati uzmu u obzir prilikom projekcija neto nov¢anog toka

(Armatys, Askham, Green, 2009)

Kako je ve¢ receno, neto dobitak predstavlja osnovicu za projektovanje neto novcanih
tokova. Medutim, procenitelj mora uzeti u obzir i potrebe za reinvestiranjem. Potrebe za
reinvestiranjem se odnose na neto kapitalna ulaganja i promene u neto obrtnom fondu.
To znaci da se projektovanje neto novcanih tokova odvija postepeno, kroz odredene
etape. Projektovanje neto kapitalnih ulaganja nije ni malo lak posao. Osnovni problem
koji se javlja prilikom projektovanja ovih pozicija odnosi se prvenstveno na
predvidljivost iznosa investicionih ulaganja, dok se podaci o otpisu lako dobijaju iz ve¢
postojec¢ih finansijskih izveStaja. Problem planiranja kapitalnih ulaganja nastaje
prvenstveno iz razloga Sto su periodi velike investicione aktivnosti obi¢no praceni
periodima u kojima je iznos kapitalnih ulaganja veoma nizak. Procenitelj obi¢no vrsi
normalizovanje kapitalnih ulaganja tako Sto u projekcijama koristi prosecni iznos
ulaganja izraCunat na bazi prethodnih nekoliko godina. Za preduzeca koja nemaju

dugacku istoriju ulaganja ili koja cesto menjaju proizvodni program i poslovni miks,
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normalizacija za potrebe evaluacije nije svrsishodna, pa u tim situacijama procenitelj

koristi industrijski prosek.

Procenitelj je u obavezi da, prilikom projektovanja potreba za reinvestiranjem, uzme u
obzir i promene koje se odrazavaju na neto obrtnom fondu i da projektuje ulaganja u
neto obrtni fond. Za potrebe procene, procenitelj ¢e ,osloboditi“ neto obrtni fond za
iznose novcanih sredstava i ulaganja u kratkoroc¢ne hartije od vrednosti. Prilikom
projektovanja, nece uzimati u obzir kamatonosne kratkoro¢ne obaveze, zbog toga Sto ¢e
one biti uzimane u obzir prilikom obrac¢una cene kapitala, ¢ime izbegava njihovo
dvostruko racunanje. Drugim rec¢ima, procenitelj projektuje nenovcani neto obrtni fond
(non cash working capital). Projekcije nenovtanog neto obrtnog fonda pocinju analizom
istorijskih finansijskih izvestaja. Medutim, rezultate dobijene ovom analizom uvek treba
uzimati sa rezervom. Promene u nenov¢anom neto obrtnom fondu je vrlo teSko pratiti
zbog njihove nestabilnosti u kretanju, ¢estih naglih promena ali i padova. Zato je umesno
u projekcijama koristiti podatke o neto obrtnom fondu kao procentu u odnosu na
prihode preduzeca ili na troskove realizovanih gotovih proizvoda ¢ime ¢e se iskljuciti
mogucnost koriS¢enja neke bazne godine koja nije reprezentativna. Za projektovanje se
moZe koristiti osim podataka iz istorijskih finansijskih izveStaja i industrijski standardi

ovih veli¢ina (Damodaran, 2002).

Posto se prilikom projektovanja neto novcanih tokova polazi od pretpostavke da tako
dobijeni inputi sluZe za evaluaciju sopstvenog kapitala, neophodno je da procenitelj
projektuje i iznose otplate postoje¢ih dugova koji ¢e s aspekta novcanih tokova biti
odlivi, kao i da uzme u obzir dodatna zaduZivanja koji ¢e sa aspekta novcanih tokova biti
prilivi novéanih sredstava. Kao osnova za projekcije dodatnih dugova prvenstveno sluze
istorijski podaci iz finansijskih izveStaja na bazi kojih se sastavljaju planovi otplate
dugova. Takode, procenitelj mora racunati sa promenama koje mogu nastati na trzistu

zajmovnog kapitala $to utice na visinu kamatnih stopa.
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Pred procenitelja se stavlja joS jedan vaZan zadatak, a to je izbor Kkoncepcije
projektovanih neto novcanih tokova, buduéi da se u praksi koriste dva metoda (Leko,

Poznani¢, Vlahovi¢, 1997):
1. koncept neto novC€anog toka ,nakon servisiranja dugova“i
2. koncept neto novcéanog toka ,pre servisiranja dugova“.

NaSe zakonodavstvo prihvata kao osnovu za obracun vrednosti kapitala realni novcani
tok ,nakon servisiranja dugova“. U ovom slucaju, projektovani novcani tokovi pokazuju
nivo povracaja sopstvenog kapitala, odnosno predstavljaju osnovu za direktnu procenu
vrednosti sopstvenog kapitala. Sadasnja (diskontovana) vrednost budu¢ih novcanih

tokova pokazuje nivo povracaja uloZenih sredstava vlasnika u posmatranom preduzecu.
Neto novcani tok ,,nakon servisiranja dugova“ moze predstaviti slede¢om slikom:

Slika 3. Neto novcani tok ,,nakon servisiranja dugova“

Prilivi

1. Neto dobitak

2. Amortizacija

3. Smanjenje vrednosti aktivnih pozicija planskih bilansa stanja (sem gotovine)
4. Povecanje vrednosti pasivnih pozicija planskih bilansa stanja

Odlivi

1. Povecanje vrednosti aktivnih pozicija planskih bilansa stanja (sem gotovine)
2. Smanjenje vrednosti pasivnih pozicija planskih bilansa stanja

Neto novcani tok = Priliv — Odliv

Medutim, nije retka situacija (posebno u inostranim zemljama) da se za procenu
vrednosti kapitala koristi koncept neto novcanog toka ,pre servisiranja dugova“. Ovaj
koncept, u svojoj osnovi, ima ideju da se proceni vrednost ukupno angazZovanog
dugoroc¢nog kapitala. Drugim reCima, projektovani neto novcani tok, u tom slucaju,
pokazuje visinu povradaja ukupnog investiranog dugorofnog Kkapitala. Do iznosa

procenjenog sopstvenog Kkapitala preduzeta se dolazi tako Sto se od procenjene
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vrednosti ukupnog kapitala oduzme iznos dugoroc¢nog (tudeg) kapitala koji je postojao
na dan procene vrednosti preduzeca. U ovom slucaju, procenitelj mora da promeni nacin
obracuna neto novcanog toka, i da, umesto neto dobitka, uzme u obzir poslovni dobitak
(koji ne obuhvata finansijske prihode i rashode) i da, zatim, od tog iznosa oduzme
planirani iznos poreza na dobit preduzeca. Nakon toga, neophodno je dodati ostale

planirane prilive i odlive, ne uzimajuci u obzir prilive i odlive iz eksternog finansiranja.

Kako bi projekcija bila potpuna, neophodno je, osim diskontne stope i projektovanih

neto novcanih tokova, projektovati stopu rasta i terminalnu (rezidualnu) vrednost.

2.5.2. Projektovanje stope rasta

Stopa stabilnog rasta je jedan od najvaznijih parametara u proceni vrednosti kapitala
prinosnom metodom. Ona odreduje ne samo terminalnu vrednost preduzeca vec
direktno utiCe na procenjenu vrednost sopstvenog kapitala. Zbog toga, male promene u
projektovanoj stopi rasta izazivaju znacajne efekte na procenjenu vrednost kompanija

(Janiszewski, 2011).

Prilikom projektovanja stope rasta uobicajeno se polazi od sledecih pretpostavki (Ross,

Westerfield, Jaffe, 2003):
» Sredstva preduzeca rastu proporcionalno u odnosu na prihode od prodaje;
» Stopa neto dobitka je konstantna;
» Struktura kapitala je nepromenljiva veli¢ina i
» Preduzece ne emituje dodatne akcije.

Damodaran (2002) preporucuje projektovanje istorijske stope rasta. To znaci da
procenitelj prati kretanje rezultata preduzeca u prethodnom vremenskom periodu,
izraCunava stope rasta iz godine u godinu, a zatim, matematickim putem, projektuje
stopu rasta. Osnovni problem koji se moZze javiti prilikom izracunavanja ove stope rasta

vezan je za Cinjenicu da se u toku posmatranog perioda mogu pojavljivati gubici, Sto
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komplikuje obracun ove stope. Takode, trebalo bi imati u vidu da procenitelj moze
koristiti kao prosek ili aritmeticku ili geometrijsku sredinu, $to daje razlicite projekcije
rasta. Ukoliko procenitelj utvrdi da su rezultati preduzeca, u posmatranom periodu,
promenljivi i bez pravilnosti, onda se preporucuje upotreba geometrijske sredine za

izraCunavanje istorijske stope rasta.

[storijske stope rasta su korisne za predvidanje buducih stopa rasta, ali nisu uvek dobri
¢injenice da izabrana racunovodstvena politika ima manji uticaj na prihode nego na
dobit. S obzirom na to da je stopa rasta data u procentima, jasno je da je manjem
preduzecu lakse generisati vise stope rasta u odnosu na velika preduzeca, pa tu ¢injenicu
treba imati na umu prilikom vrednovanja kapitala preduzeca sa visokim stopama rasta
(Momcilovi¢, Vlaovi¢, Ercegovac, 2013). Statistickim istraZivanjima je utvrdeno da
postoji negativna korelacija izmedu stopi rasta u dva uporedna perioda, tako da
procenitelj, prilikom njenog projektovanja, mora biti veoma oprezan ukoliko procenu
bazira na istorijskoj stopi rasta. Ovo se posebno odnosi na manja preduzeca posto je kod
njih promenljivost u postignutim rezultatima veca nego kada su u pitanju velike

kompanije.

Posto izracunavanje prosecne istorijske stope rasta ne predstavlja siguran indikator
buduceg rasta preduzeca, zahtevaju se dodatne analize koje ¢e se odnositi na buduca
kretanja rezultata preduzeca. Istorijska stopa moZe biti samo pocetni element
projektovanja stope rasta, ali procenitelj mora analizirati dodatne informacije koje ¢e
omoguciti precizniju projekciju. Izmedu momenta izrade poslednjeg finansijskog
izveStaja i trenutka evaluacije kapitala moze proteci odredeno vreme. Procenitelj mora
uzeti u obzir sve dodatne informacije i dogadaje koji su nastali u tom vremenskom
opsegu kako bi predikcije buduceg rasta bile Sto validnije. Nemoguce je zamisliti
projektovanje stope rasta bez uzimanja u obzir podataka o makroekonomskim
pokazateljima kao Sto su: kretanje bruto domaceg proizvoda, kamatnih stopa i stope
inflacije. Zasto se istorijska stopa rasta mora korigovati za sve promene koje nastaju i

koje mogu nastati u vezi sa privrednim kretanjima date zemlje i fiskalnom i monetarnom
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politikom. Npr., ukoliko je stopa rasta nacionalne ekonomije viSa od projektovane stope
rasta preduzeca, procenitelj bi trebalo da projektovanu stopu rasta ciklicnih preduzecéa

koriguje naviSe.

Prilikom projektovanja stope rasta neophodno je pratiti informacije o trenutnom stanju
ali i o projekcijama konkurentskih preduzeca. To se posebno odnosi na buduc¢u politiku
cena, poSto moZe imati velikog uticaja na procenjenu vrednost kapitala odnosnog
preduzeca. Prilikom projekcije rasta od pomoc¢i mogu biti privatne informacije u vezi
konkurencije do kojih dolazi procenitelj u postupku istrazivanja. Isto tako, veliki uticaj
na projektovanu stopu rasta mogu imati finansijski pokazatelji dobijeni u postupku
finansijske racio analize, koji se, usled toga, moraju inkorporirati u projektovanu stopu
rasta, kako bi se u prognozama ukazalo i na specifi¢nosti pojedinih oblika imovine koje

preduzece ve¢ poseduje.

Ukoliko preduzece prati veci broj analiticara, koji su informisaniji od ostatka trzista, to
predvidanje stope rasta bolje je od stope rasta dobijene na osnovu istorijskih podataka.
Medutim, projektovanje stope rasta od strane iskusnih analiticara zavisi od
profesionalnog suda i naklonosti analiticara. Isto tako, svako produZavanje vremenskog
opsega posmatranja, smanjuje tacnost projekcija (Momcilovi¢, Vlaovi¢, Ercegovac,

2013).

Veoma Cesto se prilikom projekcije stope rasta polazi od pretpostavke da ja rast
preduzeca uslovljen stopom reinvestiranja i kvalitetom investicija. Ovaj metod povezuje
projekciju na bazi istorijske stope rasta i stope rasta zasnovane na buducim
prognozama. U tom slucaju, procenitelj uzima u obzir postojece stope prinosa na kapital
i procenjeni iznos reinvestiranja u narednim godinama u vidu neto kapitalnih ulaganja i
promena u neto obrtnom fondu. Na taj nacin se, jednostavnim mnoZenjem stope
reinvestiranja i stope prinosa na sopstveni kapital, dobija projektovana stopa rasta. To
prakti¢no znaci da se, sa jedne strane, Koriste istorijski podaci o kretanju stope prinosa
na sopstveni kapital, a da sa druge strane, projektovani iznos sredstava koji ¢e se

reinvestirati u preduzece, ¢cime se povezuju proslost i budu¢nost.
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Ono Sto procenitelj mora imati u vidu je ¢injenica da na bududi rast preduzec¢a ne uticu
samo kvantitativni pokazatelji, ve¢ i kvalitativni aspekti rasta. Kvalitativni faktori se
moraju inkorporirati u projektovanu stopu rasta. Procenitelj mora ispitati kvalitet
menadZmenta u preduzecu koje je predmet procene. U zavisnosti od toga ¢e zavisiti i
mogucnost stvaranja buducih prinosa od novih investicija kao i mogu¢nost odrZavanja
stabilne stope prinosa u duzZem vremenskom periodu. Takode, projekcija stopa rasta
podrazumeva i analizu trziSnog potencijala preduzeca i marketing strategije. Analiza
distribucionih kanala i sposobnost stvaranja marke proizvoda moZe imati uticaja na

projektovani rast.

Projektovana stopa rasta zavisi i od nacina rasta preduzeca; da li se predvida rast putem
preuzimanja, ulaganja u istraZivanje i razvoj i stvaranja novih proizvoda ili putem
ulaganja u marketing i distribuciju. Strategije rasta ¢e uticati na stopu povrata na

sopstveni kapital, $to uti¢e na projekciju stope rasta (Damodaran, 2006).

Projektovanje stabilne stope rasta jeste jedan od najvaznijih i najkompleksnijih zadataka
u proceni prinosnim metodom. U najve¢em broju slucajeva, stopa rasta bi trebalo da
bude izmedu 0% i 5% i mora biti pozitivna dokle god raste i nacionalna ekonomija.
Svaka projektovana stopa rasta iznad 5% nije pogodna za primenu proceni vrednosti
kapitala. Stabilna stopa rasta mora pratiti rast nominalnog bruto domaceg proizvoda

(Steiger, 2010).
2.5.3. Obracun rezidualne (terminalne) vrednosti

Vazan element procenjene vrednosti kapitala jeste rezidualna (terminalna) vrednost.
Naime, procenitelj polazi od pretpostavke da preduzece posle projektovanog perioda od
5 godina ne prestaje sa poslovanjem. Pri proceni vrednosti kapitala se polazi od toga da
procenjivano preduzece posluje trajno, odnosno da posluje po going concern principu.
Ovaj princip je, u evropsku struc¢nu literaturu, u novije vreme i zakonodavstvo, preuzet

iz anglosaksonske literature, pre svega iz SAD, i smatra se jednim od takozvanih
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racunovodstvenih ,aksioma“.. formulisan kao pretpostavka da drustvo posluje trajno

(Rankovi¢, 1992).

Projektovani period od 5 godina je samo vremenski period u kome se oCekuje da ce se
stabilizovati finansijski rezultat preduze¢a. To znaci da Ce veliki deo procenjene
vrednosti kapitala biti posledica ostvarenja neto novCanih tokova nakon isteka
projektovanog perioda. Celokupan period Kkoji nije obuhvaéen projekcijom neto
novcanih tokova naziva se rezidualom, pa se komponenta procenjene vrednosti kapitala
u tom periodu naziva rezidualnom vrednos$¢u (terminal value). Najcesc¢e se za obracun
vrednosti kapitala preduzeca u rezidualu koristi tzv. Gordonov model (Leko,Poznani¢,

Vlahovi¢, 1997) koji rezudalnu vrednost obracunava na sledeci nacin:

Cash Flowl + 1)

K=
d — Ftopa stabilneg rasta

Jasno je da mala promena u stopi stabilnog rasta moZe izazvati enormne promene u
rezidualnoj vrednosti i procenjenoj vrednosti sopstvenog kapitala. Ni jedno preduzece
ne moze imati, u duZem vremenskom periodu, stopu rasta koja nadmasuje stopu rasta
ekonomije u celini. Ukoliko preduzece iskljucivo posluje na domaéem trzisStu onda je
gornja granica projektovane stope rasta stopa rasta domace ekonomije, a ako preduzece
posluje kao multinacionalna kompanija, ili ima aspiracije ka tome, onda se kao gornja
granica uzima stopa rasta globalne ekonomije ili stopa koja se odnosi na deo globalne

ekonomije u kojem preduzece posluje.

Takode, vazno je da li se vrednost kapitala obra¢unava kao nominalna ili realna veliCina.
Ukoliko se izraCunava u nominalnim pokazateljima onda stopa stabilnog rasta mora biti
nominalna, odnosno u sebi mora sadrZati komponentu ocCekivane inflacije. Neuzimanje u
obzir ocekivane inflacije dovodi do pogreSne procene vrednosti kapitala (Buttignon,

2015).

Smatra se da manja preduzeca na velikim trziStima imaju moguénost veceg rasta nego

velika preduzeca, u duZzem vremenskom periodu. Za one kompanije koje ostvaruju
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visoke prinose na kapital i o¢ekivane povrate smatra se da ¢e se ovakav trend zadrZati i
u narednom periodu, pa, zbog toga, u obracunu rezidualne vrednosti treba koristiti viSu
stopu rasta. Takode, ukoliko preduzece posluje na trzisStu na kome postoje znacajne
barijere ulasku drugih firmi, preduzece e ostvariti viSu stopu rasta. One kompanije koje
imaju kvalitetan menadZment Kkoji uspeva da stvori kompetetivne prednosti
omogucavaju procenitelju da, u obracunu rezidulne vrednosti, koristi viSu stopa

stabilnog rasta.

Osim obracuna rezidualne vrednosti putem Gordonovog modela, rezidualna vrednost se
moZe izraCunati i koriS¢enjem pristupa multiplikatora. Kao multiplikator se moze
koristiti odnos vrednosti sopstvenog kapitala i dobiti. Ako npr. neko preduzece ocekuje
da ¢e za 6. godinu procene dobitak preduzeca iznositi 10.000, a ovaj multiplikator ima
vrednost 3, onda je rezidualna vrednost 30.000. Kao multiplikator se, takode, moZe
koristiti odnos trziSne cene akcije i dividende. Ovaj multiplikator se obi¢no procenjuje
na bazi podataka o kotiranju nekog slicnog (komparabilnog) preduzeca na trZistu, tako
da onda procena rezidualne vrednosti dobija karakter relativne (trZiSne) vrednosti
(Damodaran, 2001). Medutim, odstupanje od Gordonovog modela bi, prilikom procene
vrednosti kapitala prinosnom metodom, dovelo do opasnog mesSanja i nekonzistentnosti,
s jedne strane, diskontovane vrednosti projektovanih neto novcanih tokova, i s druge
strane, rezidualne vrednosti procenjene koriS¢enjem multiplikatora. Zbog toga se
prilikom procene vrednosti kapitala prinosnim metodom koristi, gore opisani, Gordonov

model.

Ako se za procenu vrednosti kapitala koristi likvidacioni metod, onda se, po
pretpostavci, odstupa od going concern principa. U tom slucaju se, na bazi prinosne
snage preduzeca utvrduje koliki ¢e biti neto novcani tok u rezidualnom periodu
(momenat kada se pretpostavlja likvidacija), a zatim se diskontuje odgovaraju¢om

diskontnom stopom da bi se dobila rezidualna vrednost.

Rezidualna vrednost je sastavni deo projektovane vrednosti kapitala, medutim, mnogi

analiticari smatraju da se njome moZe manipulisati, kako bi se dobila odgovarajuca (niza
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ili visSa) vrednost kapitala. Do manipulacije obi¢no dolazi u slucajevima kada analiticari
koriste metod multiplikatora ili ukoliko se projektuje stopa rasta koja premasuje realno

ostvarivu stopu rasta preduzeca.

Prilikom obracuna rezidualne vrednosti koriS¢enjem projektovane stabilne stope rasta i

Gordonovog modela moze doc¢i do gresaka i to (Sabal, 2014):

1. Neuzimanje u obzir nestabilnosti neto novcéanih tokova tokom projektovanog

perioda;

2. Nedostatak konzistentnosti izmedu poslednjeg neto novCanog toka

projektovanog perioda i pretpostavke o stopi reinvestiranja i stopi rasta;
3. Neuzimanje u obzir moguceg rasta preduzeca iz eksternih izvora finansiranja;

4. Nedoslednost izmedu trziSno utvrdenog deviznog kursa i ravnoteznog kursa

kada preduzece posluje u viSe zemalja;
5. Ignorisanje mogucnosti razlic¢itih faza rasta preduzeca;

6. Projektovanje stope rasta uz letimi¢no sagledavanje karakteristika preduzeca i

industrije, stope inflacije, rasta trzista i trziSnog udela.

2.6. Procena vrednosti sopstvenog kapitala bez premije za rizik ulaganja u
Republiku Srbiju, moguce greske procenitelja i njihov uticaj na procenjenu
vrednost kapitala - studija slucaja

Nakon projektovanja neto novCanih tokova, dobijanja svih elemenata za procenu
diskontne stope i utvrdivanja stope rasta u rezidualu, procenitelj pristupa proceni

vrednosti kapitala. Polazne pretpostavke ove studije slucaja su sledece:
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Realna stopa prinosa na ulaganja bez rizika iznosi 4,5% (prema poslednjoj
proceni Agencije za privatizaciju i ministarstva Privrede, a u skladu sa zakonskim

propisima Republike Srbije);

Novcani tokovi su projektovani prema konceptu ,nakon servisiranja dugova®“, za
narednih pet godina, buduc¢i da ¢e nakon pete godine doc¢i do stabilizacije neto

novcanih tokova;

Specifi¢ni rizik projektuje se na osnovu skale preferencija prema Uredbi za
procenu koja uzima veli broj elemenata rizika (sedam naspram pet, koliko
predvida poslednja vaZe¢a Uredba o proceni, a i cilju preciznijeg obracuna

specifitnog rizika);

Stopa rasta u rezidualu iznosi 0,5% i niZa je od stope rasta bruto domaceg
proizvoda, budu¢i da se predvida dalji porast industrijske proizvodnje i
preradivacke industrije (prema podacima Zavoda za statistiku, rast preradivacke

industrije u 2018. god. iznosio je 2,9%, a sektor proizvodnje netrajnih proizvoda

za Siroku proizvodnju iznosio je 0,9%) (dostupno na: http://www.stat.gov.rs/sr-
latn/vesti/20181130-indeksi-industrijske-proizvodnje-oktobar-

2018/?a=0&s=0)

Diskontna stopa odrazava cenu sopstvenog kapitala;

Polazi se od pretpostavke se kao potencijalni kupac javlja isklju¢ivo domadi
investitor, pa nije uzeta u obzir premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju
(projektovana vrednost kapitala ¢e, usled navedene pretpostavke biti visa, u
odnosu na realnu vrednost, ali ¢e omoguciti analizu uticaja promene u poslovno -
investicionom ambijentu Republike Srbije na visinu diskontne stope i procenjenu
vrednost kapitala). Drugim recima, polazi se od pretpostavke da preduzece
posluje isklju¢ivo na domaéem trziStu, te se ne procenjuje s aspekta stranog

investitora.
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Predmet procene, u ovoj studiji slucCaja, je sopstveni kapital akcionarskog drustva

»Pekarska industrija Pancevo“ a.d. Ovo preduzece je obveznik revizije, a finansijski

izveStaji ovog preduzeca objavljuju se javno i nalaze se na sajtu APR-a (dostupno na:

http: retraga3.apr.gov.rs/pretragaObveznikaFI/FiDetails /?mbr=08006083&rnd=19B

A9F934855923E29C7E0BC471FBD22EBA8544D). Preduzete je osnovano 17. juna

1999. god., a osnovna delatnost preduzeca je proizvodnja hleba, sveZeg peciva i kolaca.
Akcije ovog preduzeca kotiraju se na Beogradskoj berzi, nominalna vrednost akcije

iznosi 1.000 din., a obracunska vrednost akcije 3.441 din.

(https://www.belex.rs/trgovanje/informator/PKRP).

Trebalo bi imati u vidu da je projektovanje buduc¢ih prihoda i rashoda pod uticajem
visokog rizika, budu¢i da trzZi$ni uslovi nedovoljno segmentirani i nedefinisani, Sto
oteZava evaluaciju kapitala. Usled toga, za potrebe procene, koriste se postojeci istorijski
podaci, uz pretpostavku da moZe do¢i do povecanja ili promene strukture prihoda i
rashoda. Takode, polazi se od pretpostavke da su moguce promene u asortimanu, Sto se

uzima u obzir prilikom projekcija.

Projekcija novcanih tokova predstavlja simultani proces planiranja prihoda, rashoda i
rezultata, dodatnih ulaganja, promena sopstvenog kapitala i zaduZenja kompanije. Takav
pristup podrazumeva paZzljivo procenjivanje tehnicko-tehnoloSkih, troskovnih i trzisnih

mogucnosti kompanije ,,Pekarska industrija Pancevo“ a.d. u narednom periodu.

Zbog oteZanosti projekcije rezultata usled poslovne neizvesnosti polazi se od sledeéih

dodatnih pretpostavki:

» Kompanija ¢e uraditi sve $to je u njenoj moci u pravcu ostvarenja Sto veceg

prihoda s jedne i racionalnog ponasanja u sferi troSenja, s druge strane;

» poveclanje cena (prodajnih i nabavnih) nije uzeto u obzir, ve¢ su kategorije

procenjene na osnovu procene privredne aktivnosti kompanije;
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» da se tzv. spoljni faktori od uticaja u narednom periodu nece bitno izmeniti, a
izmene bi nastupile postepeno sa najjac¢im intenzitetom u poslednjim godinama

perioda.

Na osnovu sprovedene finansijske analize, sastavljen je planski bilans uspeha, a u izradi

istog se poslo od sledecih pretpostavki:

» Procenitelj predvida da ¢e porast prihoda iz godine u godinu, u projektovanom
periodu iznositi 12%, budu¢i da se predvida zaokret u asortimanu i proizvodnja

trajnih proizvoda za potrebe izvoza;

» Porast poslovnih rashoda preduzeca, u projektovanom periodu, iznosi 6%
godisSnje, usled racionalizacije procesa proizvodnje, s tim da troskovi amortizacije
ostaju isti, iz godine u godinu, a porast finansijskih i ostalih rashoda iznosi 7%

godisnje.

Tabela 2. Projektovani bilans uspeha preduzeca ,,Pekarska industrija Pancevo* a.d.

Elemenat Prethodna 1. godina 2. godina 3. godina 4. godTa 5. godina
godina
POSLOVNI PRIHODI 470,414 526.864 590.087 660.897 740.205 829.030
Finansijski i ostali prihodi 3.319 3.717 4.163 4.662 5.223 5.850
UKUPNI PRIHODI 473.733 530.581 594.250 665.559 745.428 834.880
1 Poslovni rashodi (bez troSkoval 525.639 557.177 590.607 626.044 663.607 703.424

amortizacije)

2 Troskovi amortizacije 24.839 24.839 24.839 24.839 24.839 24.839
POSLOVNI RASHODI

Finansijski i ostali rashodi 4.822 5.150 5.520 5.907 6.321 6.763
UKUPNI RASHODI 555.300 587.166 620.966 656.790 694.767 725.026
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REZULTAT -81.567 -56.585 -26.716 8.769 50.661 109.854
Porez (15%) 0 0 0 1.315 7.600 16.478
NETO DOBIT -81,567 -56.585 -26.716 7.454 43,061 93.376

Nakon projektovanja bilansa uspeha, a na osnovu izvrSene finansijske analize i procene

potreba za ulaganjima u osnovna i obrtna sredstva, procenitelj projektuje neto novcane

tokove za narednih pet godina, na slede¢i nacin:

OSNOVNA VREDNOST u 000

din

Tabela 3. Projektovani neto novcani tokovi preduzeca ,,Pekarska industrija Pancevo* a.d.

I godina

Obracun potrebnih obrtnih
sredstava

Il godina | 1l godina 1V godina V godina

0 NO A 0

1 DOBIT IV -56.585 -26.716 7.454 43.061 93.376
Povecanje vrednosti

2 dobavljaca 0 8.750 3.100 3.350 3.450

3 Smanjenje zaliha 210.000 20.000 0 0 0
Smanjenje vrednosti

4 potrazivanja 70.500 0 0 0 0

5 Smanjenje gotovine i HOV 210 0 0 0 0

6 Amortizacija 0 0 0 0 0

I PRILIV 224.125 2.034 10.554 46411 96.826
Smanjenje vrednosti

1 dobavljaca 124.680 0 0 0 0

2 Povecanje vrednosti 0 600 1.200 1.550 4.400
zaliha
Povecanje vrednosti

3 potraZzivanja 0 750 1.120 1.550 4.400

4 Povecanje gotovine i HOV 0 57 99 125 195
Investiciona ulaganja 1.000 400 300 200 105

1T ODLIV 125.680 1.807 2.719 3.225 7.380

00 94

0 A 086 0 0Q
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Nakon projektovanja neto novcanih tokova, procenitelj pristupa klju¢noj fazi u proceni
vrednosti kapitala, a to je obracun diskontne stope. S obzirom na to da je stopa prinosa
na ulaganja bez rizika zadata veli¢ina (4,5%), procenitelj, sa duZnom paZnjom, a na
osnovu analize pojedinacnih elemenata specificnog rizika, pristupa ocenjivanju svakog
elementa. Elementi specificnog rizika ocenjuju se na osnovu, ve¢ pomenute skale

preferencija, na sledeci nacin:

Tabela 4. Procena specificnog rizika preduzeca ,Pekarska industrija Pancevo“ a.d.

Elementi rizika S AN UL
0 1 2 3
Kljucni covek
Organizaciona struktura o
Kompaktnost rukovodeceg tima &
Stratesko planiranje *
Proizvodni program *
Specijalizovano znanje jednog strucnjaka *
Ponderisano 0 3 2 0
Zbir 5
Broj parametara 5

Specifiéni rizik

Velic¢ina preduzeca
Broj radnika *
Vrednost poslovnih sredstava
Ocena konkurencije

Ponderisano
Zbir
Broj parametara

0

2

3
Specifican rizik

Finansijska struktura
Osnovna sredstva/Kapital o
Osnovna sredstva i Zalihe/Dugorocni >
kapital
Sopstveni kapital/Ukupni kapital i
Kontribucioni dobitak/Prihod .
Finansijski rashod/Dobit o

Ponderisano | 0 | 2 | 4 | 0
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Zbir 6

Broj parametara 5

Specifican rizik

Proizvodna i Geograf. Diversifikacija

Doprinos pojedinih. proizvoda prihodu i

Postojanje dugoroc¢nih ugovora *

Udeo inostranog plasmana u prihodu o

Pristup trzistu EU *
Ponderisano 0 1 2 3
Zbir 6

Broj parametara 4

Specifican rizik

Diversifikacija kupaca

Koncentracija kupaca *

Velicina i pozicija domin. kupaca

Postojanje dugoroc¢nih ugovora *

Znacaj proizvoda za kupce o

Ponderisano 0 1 4 0
Zbir 5

Broj parametara 4

Specifican rizik

Mogucnost predvidanja

Starost preduzeca <

Stabilnost poslovnih rezultata o
Diskontinuiteti u poslovanju *

Promena privrednog ambijenta grane *

Ponderisano 0 1 4 0
Zbir 5

Broj parametara 4

Specifican rizik

UKkupno stopa rizika preduzeca 6,87%

Sabiranjem svih pojedinacnih elemenata specificnog rizika, prepoznata je premija za
rizik preduzeca u iznosu od 6,87%. Budu¢i da se poSlo od pretpostavke da se ne

razmatra kupovina ovog preduzeca od strane inostranog kupca, diskontna stopa koja
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reprezentuje cenu sopstvenog kapitala (d), na dan procene dobija se sabiranjem stope
prinosa na ulaganja bez rizika (4,5%) i premije za specifi¢ni rizik preduzeca (6,87%) i

iznosi 11,37%.

Kako bi procenitelj doSao do procenjene vrednosti sopstvenog kapitala, neophodno je da
projektovane neto novc€ane tokove za pet narednih godina svede na sadaSnju vrednost i
na dobijenu vrednost doda rezidualnu (terminalnu) vrednost koja predstavlja sastavni
element procenjene vrednosti kapitala. Na osnovu diskontnih stopa, izracunava se

diskontni faktor (DF), prema formuli:

1

DEGY=

Na osnovu projektovanih neto novcanih tokova i izraCunatih diskontnih faktora, za
svaku godinu, moZe se sastaviti sledeta tabela koja pokazuje sadaSnju vrednost

projektovanih neto novcanih tokova preduzeca , Pekarska industrija Pan¢evo“ ad:

Tabela 5. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova preduzeca

»Pekarska industrija Pancevo®, a.d.

PROJEKCIJE Prva Druga | Treca Cetvrta Peta
godina godina | godina godina godina
1. Projektovani 99945 227 7835 43086 85996

neto novcani
tokovi (000 din.)

2. Diskontni 0,8979 | 0,8060 | 0,7239 0,6500 0,5836
faktor
Sadasnja 89741 183 5672 28005 50187
vrednost
(1*2)

Sabiranjem vrednosti poslednjeg reda prethodne tabele dobija se sadasnja vrednost
projektovanih neto novcanih tokova za petogodis$nji period (SV) koja iznosi 173.788.000

din.
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Predzadnja faza u proceni vrednosti sopstvenog kapitala predstavlja obracun rezidualne
vrednosti. Buduéi da je polazna pretpostavka ove studije slucaja da je projektovana
stopa rasta u rezidualu 0,5%, onda ¢e se projektovani neto novcani tok u rezidualu
dobiti uvecanjem neto novcanog toka pete godine projekcije za stopu stabilnog rasta,
odnosno za 0,5%. Do rezidualne (terminalne) vrednosti dolazi se primenom pomenutog

Gordonovog modela, i ona iznosi:

py o 06420
T 11,37% - 0.5%

= TE500T 0 000 din.)

Poslednja faza u proceni vrednosti sopstvenog kapitala ovog preduzeca jeste sabiranje
sadasnje vrednosti projektovanih neto novcanih tokova do perioda stabilizacije
rezultata (SV) i rezidulne vrednosti (RV). Na osnovu zadatih parametara ove studije
slucaja, do iznosa projektovane vrednosti sopstvenog kapitala (PVsk) dolazi se na sledeci

nacin:
FlUsk =5 4 RV = 175,788,000 - 785.087.000 = 958.875.000 dir.

Na ovom mestu, vazno je apostrofirati sledece: ovako projektovana vrednost sopstvenog
kapitala odrazava realnu procenjenu vrednost kapitala samo ukoliko preduzece posluje
u granicama zemlje, pa se procena vrednosti kapitala ne vrSi s aspekta stranih
investitora. Medutim, ovaj izbor nacina evaluacije kapitala, a za potrebe izrade ove

disertacije, moZe se opravdati, iz tri razloga:

1. Potrebe da se ukaZe na moguce greske procenitelja, koje obi¢no nastaju u vezi sa
definisanjem nivoa specificnog rizika, a koji se odnosi na samo preduzece i nije
povezan sa sistematskim rizikom koji je, izmedu ostalog, iskazan kroz premiju za

rizik ulaganja u nacionalnu ekonomiju jedne zemlje;

2. TeZnje da se, u posebnom delu rada, ukaZe na znacaj kalkulisanja i pogresnih

procena u projektovanju premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju i

3. U odredenim situacijama, mada retko, moguce je da postoji potpuna

diversifikacija rizika zemlje.,, odnosno da je portfolio globalno diversifikovan,
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kada se ne Kkoristi premija za rizik zemlje, ve¢ je deo rizika zemlje ukljucen u
trzi$ni rizik.

2.6.1. Greske procenitelja i uticaj gresaka na diskontnu stopu i procenjenu
vrednost kapitala

Osnovne greske koje nastaju u proceni vednosti kapitala vezane su, prvenstveno, za
ograni¢enja koja namecu zakonski propisi u Republici Srbiji. Kako je ve¢ receno, ovi
zakonski propisi su veoma zastareli i onemogucavaju procenitelju da diskontnu stopu
formira u skladu sa realnom stopom rizika. Naime, stopa prinosa na ulaganja bez rizika
kao i premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, o kojoj ¢e biti re¢i u posebnom delu
rada, formiraju se od strane Ministarstva privrede (Agencije za privatiizaciju). Agencija
je utvrdila pomenute stope samo jednom, u toku 2002. god i ako je postojala obaveza da
se stope utvrduju na Sestomesecnom nivou. Poseban apsurd predstavlja Cinjenica da je
Agencija za privatizaciju prestala da postoji u toku 2015. god., i da je poslove Agencije
preuzelo Ministarstvo privrede, koje je nastavilo “dobru praksu” neobjavljivanja
pomenutih stopa. Dakle, utvrdivanje diskontnih stopa, poStovanjem zakonskih propisa,
u potpunosti apstrahuje trziSne informacije o stopama prinosa na razliita ulaganja i

poredenja sa granskim prosekom na ino trzistu.

Potpuno odsustvo “osecaja” drzavnih organa za potrebu utvrdivanja neophodnih
elemenata diskontne stope, dovodi do toga da mnogi procenitelji pristupaju
alternativnim nacinima obracuna diskontne stope, odnosno kao kontrolne mehanizme
za projektovanu vrednost kapitala utvrdene prema zakonskim propisima, koriste
informacije sa svetskog trzista. Naime, na velikom broju sajtova, mogu se pronaci
informacije o pomenutim elementima diskontne stope, za Republiku Srbiju, koje realno

odraZavaju postojece rizike ulaganja.

Metod “zidanja” diskontne stope i dalje predstavlja primarni nacin utvrdivanja
diskontne stope, mada se, u poslednje vreme, sve vise koristi i CAPM metod, ali samo kao

kontrolni mehanizam projektovane vrednosti kapitala iz dva razloga:
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1. Obracun diskontne stope ovom metodom nije zakonski regulisan u Republici

Srbiji;

2. Ambijentalni uslovi i stepen razvijenosti trziSta kapitala onemogucavaju realnu

procenu vrednosti diskontne stope i kapitala, koriS¢enjem CAPM metoda.

Medutim, ¢ak i kada bi Ministarstvo privrede, na Sestomese¢nom nivou, propisivala kao
elemente diskontne stope: stopu prinosa na ulaganja bez rizika i pomenutu premiju za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju, metoda “zidanja” diskontne stope polazi od
pretpostavke da je jedan od zadataka procenitelja da kvantifikuje specificne nivoe rizika
ulaganja u procenjivano preduzeée. Drugim recCima, postoji znacajna sloboda
procenitelja da, na osnovu propisanih elemenata koje Cine specifi¢ni rizik preduzeca,

subjektivno utvrde pomenute nivoe rizika.

S jedne strane, to moze biti dobro, buduci da svako ogranicenje prilikom procene mozZe
negativno da se odrazi na procenu, jer se razlikuju i preduzeca i grane delatnosti kao i
uslovi poslovanja. Naime, bilo bi nemoguce pronaci univerzalno reSenje koje bi moglo da
se primeni na svako preduzece ¢iji kapital predstavlja predmet procene. S druge strane,
ova “neuniverzalnost” dovodi do toga da razliiti procenitelji, sagledavaju uticaj
razlicitih faktora, na razlicite nacine i kvantifikuju svoje procene specificnog nivoa rizika,
Sto znaci da razliito sagledavanje tih faktora dovodi do toga da razli¢iti procenitelji
obracunaju razli¢ite diskontne stope, za isto preduzece. Naime, procenitelji se razlikuju
prema stepenu znanja i analiticnosti, imaju drugaciji ugao posmatranja odredenih
faktora koji uticu na specifi¢ni rizik preduzeca, razli¢itog su iskustva i sl. To znaci da su
moguce greSke procenitelja upravo najizraZenije u proceni specifi¢cnog rizika preduzeca,
pa se moZe konstatovati da u ovom segmentu procene, dolazi do najviSeg stepena
subjektivnosti. Dakle, ¢ak i ako se procenitelj u potpunosti pridrzava etickih kodeksa
svoje profesije i revnosno obavlja posao procene, obracun diskontne stope i procena

vrednosti kapitala podloZna je greSkama.
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Takode, bi trebalo imati u vidu da se kredibilnost dobijenih diskotnih stopa i procenjene
vrednosti kapitala moZe dovesti u pitanje i zbog visokog stepena korupcije i, samim tim,
niskog stepena profesionalne etike. Naime, tesko je utvrditi stepen adekvatne
odgovornosti procenitelja, a zakonska reSenja ne propisuju odgovarajuce kazne za
procenitelje koji ne obracunavaju diskontnu stopu i ne procenjuju vrednost kapitala u

skladu sa etickim kodeksima i propisima.

Moze se zakljuciti da visok nivo arbitrarnosti i subjektivnosti, prilikom utvrdivanja
premije rizika na ulaganje u konkretno preduzece, kao osnovnog dela diskontne stope,
koja je jedan od najznacajnih faktora vrednosti, predstavlja jedan od znacajnih problema
u proceni vrednosti kapitala primenom metoda koji pripadaju prinosnom pristupu

(Curic, 2014).

Osim gresSaka koje nastaju po osnovu slobode procenitelja u proceni specificnog rizika
preduzeca i koje su predmet analize u daljem tekstu disertacije, Dellinger (2010) smatra
da je jedna od najceS¢ih greSaka nepravilno projektovanje buducih neto rezultata
poslovanja i novcanih tokova. Naime, prilagodavanje neto dobitka je, u velikom broju
slucajeva, razumno, ali, u isto vreme i podloZzno manipulaciji procenitelja. Svako
smanjenje u vrednosti projektovanih rezultata, smanjuje procenjenu vrednost kapitala, a
vazi i obrnuto. Tipicne manipulacije nastaju prilikom projektovanja vecih ili manjih
prihoda od prodaje, predvidanju promena metoda amortizacije, povec¢anju ili smanjenju

troSkova zaliha, projektovanju visih ili niZih troSkova zakupai sl.

U analizi uticaja moguc¢ih greSaka procenitelja na visinu diskontne stope i procenjenu
vrednost kapitala moZe se po¢i od prethodne studije slucaja preduzeca ,Pekarska
industrija PancCevo“ a.d. Prilikom procene specificnog rizika pomenutog preduzeca,
procenitelj je pogreSno procenio element specificnog rizika ,Moguénost predvidanja“.
Prilikom definisanja specificnog rizika, parametru ,Promena privrednog ambijenta
grane“ dodelio je specifi¢ni rizik od 0% umesto 2%. U analizi uticaja moguce greSke
procenitelja, potpuno je irelevantno da li je prilikom utvrdivanja specificnog nivoa rizika

ovog parametra gresSku napravio slucajno, tako sto je uneo ,zvezdicu“ u pogresnu kolonu
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ili je greska posledica njegovog subjektivnhog suda ili je greSka sraCunata na

manipulaciju.

Sledeca tabela prikazuje element specificnog rizika preduzeca ,Moguc¢nost predvidanja“

sa pravilno unetim podatkom:

Tabela 6. Ispravka greske u proceni elementa specificnog rizika ,Mogu¢nost

predvidanja“
Mogucénost predvidanja
Starost preduzeca *
Stabilnost poslovnih rezultata 2
Diskontinuiteti u poslovanju *
Promena privrednog ambijenta grane &
Ponderisano 0 1 6 0
Zbir 6
Broj parametara 4
Specifican rizik 1.50

Pretpostavlja se da su ostali elementi specificnog rizika preduzeca procenjeni bez
greSaka u proceni. U tom slucaju, specifi¢ni rizik preduzeca se povecava sa 6,87% na
7,12%, a diskontna stopa raste na 11,62%. Nastala greSka imace uticaja kako na
sadasnju vrednost projektovanih neto novcanih tokova (SV), tako i na rezidualnu

vrednost (RV).

Sledeca tabela prikazuje sadasnju vrednost projektovanih neto novcanih tokova nakon

ispravljene greske u proceni:

Tabela 7. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova preduzeca

~Pekarska industrija Pancevo“ nakon ispravljene greske procenitelja
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PROJEKCIJE Prva Druga | Treéa Cetvrta Peta
godina godina | godina godina godina
1. Projektovani 99945 227 7835 43086 85996
neto novcani
tokovi (000 din.)
2. Diskontni faktor 0,8958 0,8024 0,7191 0,644 0,5777
Sadasnja vrednost 89530 182 5634 27747 49679
(1*2)

Sabiranjem sadasnjih vrednosti projektovanih neto novcanih tokova dolazi se do iznosa
od 172.592.000 din. S obzirom na to da je prethodno izra¢unata sadasnja vrednost
projektovanih neto novcanih tokova (sa elementom greske) iznosila 173.788.000 din,
dolazi se do zaklju¢ka da je greska u proceni specificnog rizika za 0,25% dovela do

projektovanja sadasnje vrednosti koja je ve¢a za 1.196.000 din.

Sada je neophodno obracunati rezidualnu vrednost koja ¢e korigovati nastalu greSku u

proceni specificnog rizika, na sledeci nacin:

Soalo

A = Tean - 0%

w 77731200 Q00 dim)

Poredenjem rezidualne vrednosti koja sadrzi pogreSnu procenu specificnog rizika i
rezidualne vrednosti sa ispravno izra¢unatim specifi¢cnim rizikom dolazi se do zakljucka
da je greSka u proceni specificnog rizika za 0,25%, dovela do projektovanja rezidualne
vrednosti koja je veca za 7.875.000. din. Zbirno posmatrano, apsolutni iznos greske u
projekciji vrednosti sopstvenog kapitala, u ovom slucaju, iznosi 9.071.000 din., a

novoprocenjena vrednost kapitala 949.804.000 din.
Na osnovu prethodnog primera, mogu se izvesti slede¢i vazni zakljucci:

1. Greske u proceni specificnog rizika preduzec¢a dovode do pogreSno obracunatih

diskontnih stopai znacajnih greSaka u proceni projektovane vrednosti kapitala;
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2. Greske u proceni specifi¢nog rizika preduzeca uti¢u kako na greSke u obracunu
sadasnje vrednosti projektovanih neto novcanih tokova tako i na greske u

projektovanju terminalne vrednosti;

3. Povecanje specificnog rizika preduzeca, pri ostalim nepromenjenim uslovima

prinosnog modela procene, dovodi do smanjenja procenjene vrednosti kapitala;

4. Subjektivnost i arbitrarnost procenitelja u oceni specificnog rizika moZze znacajno
izmeniti sliku o projektovanoj vrednosti kapitala i odvratiti ili, pak, motivisati

potencijalne investitore, pri donoSenju odluka o kupovini preduzeca;

5. Procenjena vrednost diskontne stope, pri ostalim nepromenjenim uslovima
prinosnog modela procene, presudno utiCe na visinu procenjene vrednosti
kapitala. Svako povecanje vrednosti diskontne stope smanjuje procenjenu

vrednost Kapitala, a vazi i obrnuto.

3. PREMIJA ZA RIZIK ULAGANJA U ZEMLJU

Prethodna studija slucaja bazirana je na pretpostavci da se potencijalni investitor nalazi
u domicilnoj zemlji, odnosno da se procena vrednosti kapitala ne obavlja s apsekta
stranih investitora. Medutim, ukoliko preduzete posluje i van granica zemlje, uz
¢injenicu da je Republika Srbija otvorena zemlja, kao potencijalni investitori mogu javiti
i strana lica. S tim u vezi, neophodno je ispitati kako rizik ulaganja u Republiku Srbiju
utiCe na visinu diskontne stope i procenjenu vrednost sopstvenog kapitala, uz oslanjanje
na zakonske propise. Budué¢i da je premija za rizik ulaganja u zemlju promenljiva
velicina i da zavisi od poslovno - investicionog ambijenta, neophodno je ispitati realnost
,Zakonski“ utvrdene premije za rizik ulaganja u zemlju i uticaj promene u ambijentalnim
uslovima poslovanja na visinu diskontne stope i procenjenu vrednosti kapitala. I u ovom

slucaju, obracun diskontne stope baziran je na metodi ,zidanja“ s tim da ¢e premija za
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rizik ulaganja u zemlju biti razmatrana i s aspekta alternativnog nacina utvrdivanja, koji

se primenjuju u zemljama sa razvijenim trziStima kapitala.
3.1. Teorijsko - metodoloski aspekti premije za rizik ulaganja u zemlju

Premija za rizik ulaganja u zemlju moZe se definisati kao premija koju ekonomski entitet
iz jedne zemlje ostvaruje obavljanjem ekonomske ili finansijske operacije u drugoj
zemlji, s obzirom na ekonomske politicke, socioloske i finansijske uslove koje vladaju na

trzistu druge zemlje (Jelenkovi¢, Barjaktarevic, 2010).

Rizik zemlje moZe se posmatrati s tri aspekta, koja se medusobno dopunjuju

(Gautrieaud, 2002):
1. Komercijalni rizik koji podrazumeva bankarski rizik i rizik industrije;
2. Transakcioni i sistematski rizik koji se odnose na duzni¢ko-poverilacke odnose i

3. Rizik sa stanoviSta investitora koji obuhvata politicki, ekonomski i finansijski
rizik i koji je povezan sa karakterom krize u nekoj zemlji. U isto vreme, radi se o
riziku koji je direktno povezan sa obracunom diskontne stope za potrebe procene

vrednosti kapitala.
Prema Longueville (1997), rizik zemlje podrazumeva:

» Rizik suverenosti - odnosi se na moguci rizik od eksproprijacije i uvodenje

ogranicenja u pogledu sticanja profita i

» Rizik transfera - odnosi se na rizik nemoguénosti mobilisanja dovoljne mase

deviznih sredstava za isplatu obaveza prema inostranstvu.

Premija za rizik ulaganja u zemlju predstavlja dodatni rizik povezan sa investiranjem u
medunarodne kompanije. Matematicki, radi se o razlici izmedu visih kamatnih stopa u
manje razvijenim i nestabilnim zemljama, koje se moraju platiti u cilju privlaCenja
investitora, i kamatnih stopa zemlje investitora. Ulaganje u manje stabilne i nerazvijene

zemlje donosi vece stope prinosa, ali podrazumeva i prihvatanje viSeg nivoa rizika.
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Pod pretpostavkom da se potencijalni investitor nalazi van granica Republike Srbije i da
preduzeca svoju delatnost ne obavljaju isklju¢ivo na domaéem trzistu, te ne postoji
globalna diversifikacija portfolia zemlje domacina, javlja se potreba ukljuc¢ivanja premije

za rizik ulaganja u Republiku Srbiju.

Naime, u struc¢noj i nauc¢noj literaturi preovladava stav da je rizik zemlje potrebno uzeti
u obzir u obracunu Kklju¢nih parametara, u ovom slucaju diskontne stope, u svim
slucajevima kada preduzece izlazi na medunarodno trziste. Kada preduzece posluje na
globalnom trziStu, njegovi dobavljaci, kupci, kreditori, poslovni partneri i drugi, sa svog
(medunarodnog) aspekta posmatrace inostrano preduzece i paZljivo analizirati situaciju
u zemlji u kojoj je sediSte datog preduzeca. Stoga, klju¢na odrednica u procenama
vrednosti preduzeca na trziStima kapitala u razvoju jeste premija za rizik ulaganja u
zemlju. Medutim, zbog netransparentnosti informacija i nedostatka ovog klju¢nog

parametra, njegovo utvrdivanje moZe biti problemati¢no (Rakovi¢, 2016).

Prema Leko, Poznani¢ Vlahovi¢ (1997), pri proceni rizika zemlje ulaganja neophodno je:
1. Odrediti sve vazne faktore koji uti¢u na visinu premije za rizik ulaganja u zemlju;
2. Definisati metodologiju ocene pojedinacnih faktora rizika ulaganja i

3. Utvrditi nacin ukljuc¢ivanja rizika ulaganja u zemlju u prinosni metod procene

vrednosti kapitala.

Poznani¢, Cvijanovi¢ (2011) smatraju da rizik ulaganja u Republiku Srbiju, koji postaje

sastavni deo premije za rizik, zavisi od:

» Rizika povezanom sa imovinom procenjivanog preduzeéa - politikom
eksproprijacije i1 nacionalizacije, sigurno$éu ugovora, moguénostima za

finansiranje i sl.,

» Rizika poslovnog okruzenja - politicka stabilnost, moguénost privlacenja stranih
investicija, pravni sistem, otpori privatizaciji, koncept ,klju¢nog coveka“, uloga

sindikata, konkurencija na lokalnom nivou i sl.
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» Finansijskog rizika - konvertibilnost valuta, stabilnost domace valute, kontrola
cena, veli¢ina trzista, ekonomski trendovi, poreska stopa i stopa inflacije, potreba

za stranim investicijama i sl.

U Republici Srbiji, kao i u slu€aju stope prinosa na nerizi¢na ulaganja, Ministarstvo
privrede (ranije Agencija za privatizaciju) je objavila, samo jednom, premiju za rizik
ulaganja u Republiku Srbiju u vrednosti od 7%. Na Zalost, ni u ovom slucaju, nisu
preduzeti koraci u smislu ukljucivanja trzisnih parametara rizika u procenu ove stope.
Ova stopa, i ako je objavljena pre viSe od 16 godina i dalje se koristi kao ocenjena
premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, bez obzira na znacajne promene u

poslovnom ambijentu koje su nastale u prethodnom periodu.

Uredba o metodologiji procene ostavlja mogucnost da se, slicno utvrdivanju specificnog
rizika preduzeca, ova premija utvrdi na osnovu profesionalnog suda procenjivaca. Dakle,
i u ovom slucaju, na scenu stupa subjektivnost procenitelja, koja moZe biti pojacana
nekompetentnoS$cu istih i njihovom nedovoljnom informisano$¢u. To znaci da i u proceni
premije za rizik ulaganja u zemlju, evidentno, moZe do¢i do gresaka u proceni. S obzirom
na to, rizik greSke se smanjuje primenjivanjem propisane stope od 7%, Sto, s druge
strane, opet, stvara dodatni problem realnosti tako utvrdene premije za rizik ulaganja u

zemlju, a, samim tim i diskontne stope.

Slede¢a tabela 8. pokazuje nacin utvrdivanje rizika zemlje, ako je utvrduje sam

procenitelj, na bazi pojedinih elemenata tog rizika:

Tabela 8. Utvrdivanje rizika ulaganja u Republiku Srbiju

VRSTA RIZIKA Nizak Srednji Visok

1|/2|3|4|5|6(7(8]|9]10

Rizici u vezi sa sredstvima

Politika eksproprijacije

Politika nacionalizacije
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Mogucnost finansiranja

Sigurnost ugovora

Rizici poslovnog okruzZenja

Politicka stabilnost

Odnos prema stranim ulaganjima

Pravni sistem

Otpori privatizaciji

Raspolozivost radne snage

Veza sa susednim zemljama

Uloga sindikata

Lokalna konkurencija

Finansijski rizici

Konvertibilnost valute

Stabilnost valute

Restrikcija tokova kapitala

Kontrola cena

Veli¢ina trzista

Pristup trziStu EU

Privredni trendovi

ZaduZzZenost

Poreske stope

Stopa inflacije

Potrebe za stranim kapitalom
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Broj opservacija

Ponderisano

Zbir

Parametri

Ponderisani prosek

Izvor: Leko, Poznani¢, Vlahovi¢ (2017)

Na osnovu prethodne tabele, moZe se zakljuciti da je maksimalna vrednost premije za
rizik ulaganja u Republiku Srbiju 10%. Preferencijalna skala obuhvata vrednosti od 0 do
10, gde se svakom pojedinacnom elementu dodeljuje odredena vrednost. U pitanju su
poeni, Ciji se konacCan zbir podeli sa brojem opservacija i, na taj nacin, dobija

procentulana stopa rizika ulaganja u Republiku Srbiju.

Damodaran (2015) smatra da premija za rizik ulaganja u zemlju zavisi od dejstva

sledecih faktora:

1. Faze zivotnog ciklusa preduzeca i nacionalne ekonomije - Mlada i rastuca
preduzeca su viSe izloZena riziku budu¢i da imaju ograni¢ene izvore za
prevladavanje prepreka i viSe su zavisna od makro okruZenja. Isto se moZe redi i
za zemlje koje su u zapocele rast, sa nekoliko otvorenih preduzeca i malim
trziStem, koje su izloZene vec¢em riziku u odnosu na zemlje koje se nalaze u fazi

zrelosti;

2. Politickog rizika - Ovaj faktor igra znacajnu ulogu u oceni rizika zemlje ulaganja.
Nasuprot ocekivanom, ako potencijalni kupac vrednuje stabilnost autoritativne
vlade neke zemlje, uz Cinjenicu da su propisane politike propisane za duZi
vremenski period, moZe smatrati takvu zemlju manje rizicnom za ulaganje, u
odnosu na demokratsku zemlju. Investitori donose odluke zasnovane na
pravilima i zakonima zemlje u koju ulazu kapital, ali je rizik ulaganja ve¢i ukoliko

se zakoni ne postuju, odnosno ako postoji visok stepen korupcije. Zemlje u kojima
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postoji visok stepen kriminala stvaraju dodatni rizik ulaganja, ne samo po osnovu
vece izloZenosti riziku samog poslovnog poduhvata, ve¢ i po osnovu povecanih
troSkova zastite zaposlenih i imovine, u takvim uslovima. Na kraju, veca
verovatno¢a za nacionalizacijom i eksproprijacijom potencijalno kupljenog

preduzeca, povecava rizik ulaganja u zemlju;

3. Pravnog sistema - Strani investitori i poslovni poduhvati u zemlji ulaganja zavise
od pravnog sistema i mehanizama zaStite svojinskih prava. U meri u kojoj zemlja
ulaganja Stiti svojinska prava, u toj meri ¢e zavisiti i visina premije za rizik
ulaganja u zemlju. Ako pravni sistem ne Stiti adekvatno svojinska prava, to
povecava premiju, budu¢i da potencijalni investitori svoje odluke baziraju na

njihovim ocekivanjima.

4. Ekonomske disproporcije koja zavisi od proizvoda i usluga - Zemlje koje zavise
od specificnih roba i usluga i od ¢ije prodaje i izvoza zavisi stanje ekonomije u
celini, podloZne su vecem riziku ulaganja u odnosu na one Cciji je proizvodni
program diversifikovan. Npr. ako ekonomija zemlje zavisi od iskopavanja rude
gvozda, onda pad u ceni autputa utice ne samo na rudarsku industriju, vec¢ i na

restorane, cene roba Siroke potrosnje, trgovce i slicno.

Kada je re¢ o zemljama u razvoju, Damodaran (2009) smatra da u takvim zemljama
postoji visoka stopa rasta, ali je porast pod znacajnim uticajem makro-ekonomskog
rizika. Cak i najjaca i najstabilnija preduze¢a u zemljama u razvoju mogu biti snazno
pogodena u situacijama kada dolazi do ekonomskih kolapsa, politickih previranja i sl. U
tom smislu, premija za rizik ulaganja u zemlje u razvoju znatno je viSa u odnosu na

premije za rizik ulaganja u razvijene zemlje.

Koller, Goedhart, Wessels (2010) razmatraju moguce greske koje mogu nastati prilikom
ukljucivanja rizika ulaganja u zemlju u postupak evaluacije kapitala prinosnom
metodom. Prema njihovom misljenju, do greske dolazi usled toga Sto procenitelji, ve¢
prilikom projekcije neto novcanih tokova, ukljucuju rizik zemlje, a, zatim, u obracun

diskontne stope opet ukljucuju premiju za rizik ulaganja u zemlju. Na ovaj nacin
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verovatnoc¢a mogucih kriza u zemlji uracunata je dva puta, Sto projektovanu vrednost
kapitala primenom prinosne metode ¢ini niZom od realne. Naime, projektovanje neto
novcanih tokova, samo po sebi, ukljuCuje premiju za rizik ulaganja u zemlju, tako da
nema potrebe za dodatnim ukljuc¢ivanjem iste premije prilikom obracuna diskontne
stope. Oni smatraju da ne postoji univerzalan i sistematican metod koji ¢e dovesti do

tacno izraCunate premije za rizik ulaganja u zemlju kao elementa diskontne stope.

Koris¢enje jedinstvene premije za rizik ulaganja u zemlju za sva preduzeca koja posluju
na trzZiStima u razvoju, dovodi do precenjivanja ili potcenjivanja ovog rizika pojedinac¢nih
preduzeca. Prevelika briga oko rizika zemlje, kada se isti ugraduje u svaku dimenziju
rizika: viSe bezrizicne stope, visSe premije vlasnickog rizika i smanjenje ocekivanih
novcanih tokova, vodi dvostrukom ili trostrukom obracunu rizika zemlje (Rakovi¢,

2016).

3.2. Utvrdivanje visine premije za rizik ulaganja u zemlju

Zakonski propisi Republike Srbije predvidaju da visina premije za rizik ulaganja u
Republiku Srbiju iznosi 7%. Kako je ve¢ naglaseno, ova stopa rizika nije se menjala viSe
od 16 godina, bez obzira na to Sto je, u meduvremenu, doslo do znacajnih promena u
stepenu razvijenosti naSe zemlje, smanjenju makro-ekonomskih i politickih rizika i
razvoja trziSta kapitala. Takode, zakljuceno je da utvrdivanje ove premije za rizik na
osnovu skale preferencija podleZe znacajnom stepenu subjektivnosti samog procenitelja,
Sto moZe dovesti do znacajnih greSaka u obracunu diskontne stope i procenjene
vrednosti kapitala. U oba slucaja, radi se o netrziSnom i prilicno pausalnom nacinu
utvrdivanja ove stope, pa se postavlja razborito pitanje koji su alternativni nacini
utvrdivanja visine premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju. Na ovom mestu, vazno je
naglasiti da bilo koji nac¢in utvrdivanja premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, koji
nije zakonski propisan, mozZe biti samo kontrolni mehanizam realnosti procenjene

vrednosti kapitala.
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Rizik ulaganja u zemlju, prema najvecem broju autora, predstavlja sistematski rizik, koji
se ne moze umanjiti diversifikacijom. Prema Damodaranu (2003) klju¢no pitanje je da li
je rizik ulaganja u zemlju u razvoju moguce diversifikovati ili ne. Npr. ukoliko se dodatni
rizik investiranja u Maleziju ili Brazil moze diversifikovati, u tom slucaju diskontna stopa
bi¢e oslobodena premije za rizik ulaganja u zemlju. Medutim, ako to nije moguce, onda

ima smisla razmisliti o proceni premije za rizik ulaganja u zemlju.

Medutim, ¢ak i ukoliko je marginalni investitor u moguénosti da diversifikuje rizik
zemlje, ne moZe se podrzati stav da premija za rizik ulaganja u zemlju ne treba biti
sastavni element diskontne stope. Naime, ako postoji visok stepen korelacije u
povratima na trziStima razli¢itih zemalja, rizik zemlje postaje deo ukupnog trziSnog
rizika koji se, kako je zakljuCeno, ne moze diversifikovati, Sto vodi potrebi obracuna

premije za rizik ulaganja u odredenu zemlju.

UkljuCivanje rizika zemlje u diskontnu stopu moze se vrSiti u okviru obracuna beta
koeficijenta ili preko premije za rizik. Ukoliko izloZenost riziku zemlje ista kao izloZenost
trziSnom riziku mereno beta koeficijentom, onda su akcije ¢iji je beta koeficijent nizi od
jedan manje izloZene riziku zemlje i obrnuto. Ukoliko se rizik zemlje ukljuci kao poseban
element diskontne stope onda se za svako preduzete moZe izmeriti izloZenost riziku

zemlje odvojeno od izloZenosti ostalom trziSnom riziku.

Postoje dva pristupa po osnovu kojih se moZe vrSiti ocena i merenje premija rizika
zemlje. Prvi pristup zasniva se na pracenju istorijskih serija podataka koje se odnose na
kretanje visina premija, i pretpostavlja se da ¢e ¢e se postojeci trend kretanja nastaviti i
u budu¢nosti. Osnovni preduslov koriS¢enja ovog pristupa je pretpostavka da nece doci
do znacajnih promena u budu¢nosti, kako u pogledu faktora koji uticu na ovu premiju,
tako i faktora koji uti¢u na poslovno okruZenje i promene u poslovanju. Drugi pristup
podrazumeva da se visina premije za rizik zemlje procenjuje na osnovu sagledavanja
premije za sistematski rizik, tako Sto se analizira kretanje dividendi, buduéih prinosa,
inflacije i mikro i makro - ekonomskih varijabli (prema: Radovi¢, Petrovi¢, Denci¢-

Mihajlov, 2007).
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Damodaran (2002) smatra da se premija za rizik zemlje moze utvrditi na tri osnovna

nacina:
1. KoriS¢enjem informacija o riziku neizvrSenja novC€ane obaveze (default risk);
2. Koris¢enjem relativne trzisSne standardne devijacije i

3. KoriS¢enjem informacije o Sirenju rizika neizvrSenja novC€ane obaveze i relativne

standardne devijacije

Prvi pristup ujedno je i najjednostavniji i naj¢es¢e primenjivan u proceni. Naime, strane
agencije za rejting kao Sto su: Standard&Poor’s, Moody’s Investors Service, Fitch IBCA i sl.,
na osnovu istorijskih podataka o kretanju prinosa na drZavne obveznice, mere rizik
neizvrsSenja novcane obaveze svake zemlje. Ove agencije, prilikom merenja, uzimaju u
obzir i faktore kao Sto su: stabilnost valute date zemlje, stanje na platnobilansnom i
budZetskom racunu i politicka stabilnost zemlje. Do vrednosti rizika ulaganja u
odredenu zemlju se dolazi tako Sto se stopa rizika neizvrSenja nov¢ane obaveze uveca za
trziSnu premiju rizika na razvijenom trziStu kapitala (obi¢no SAD). Damodaran, do
premije za rizik ulaganja u zemlju dolazi tako Sto prilagodenu stopu rizika neizvrSenja
novcane obaveze (adj. default spread) uvecava za Sirenje rizika ulaganja u zemlju
(country spread). U sluCaju Republike Srbije, podaci za 2018. godinu pokazuju da je
prilagodena stopa rizika neizvrSenja novcane obaveze 4,06%, a na osnovu kreditnog
rejtinga Ba3 (Moody’s service), na koju se dodaje Sirenje rizika ulaganja u Republiku
Srbiju u iznosu od 1%. Podatak o visini premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju
moze se videti i direktno, sa sajta pomenutog strucnjaka

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html).

Dakle, trenutna premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, koja je zasnovana na
trziSnim parametrima iznosi 5,06%, Sto je znacajno niZe u odnosu na zakonski utvrdenu
premiju od 7%., a uzimanje u obzir ove realnosti ima znacajnog uticaja, kako na visinu

diskontne stope, tako i na procenjenu vrednosti kapitala.
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Prilikom koriS¢enja podataka o visini premije za rizik ulaganja u zemlju, na osnovu
prethodno predstavljenog modela procene rizika, treba biti oprezan. Naime, procenitelj
mora imati u vidu da ove agencije ¢esto kasne sa podacima koji treba da odraze rizik
neizvrSenja novcane obaveze. Fokusiraju¢i se iskljuc¢ivo na ovu vrstu rizika, pomenute
agencije mogu zanemariti ostale vrste rizika koje mogu imati velikog uticaja na
diskontnu stopu. Ono Sto bi trebalo imati u vidu je da ovaj postupak meri rizik vezan za
obveznice emitovane od strane drZave, a ne rizik kapitala u datoj zemlji. Ostale vrste
vrednosnih papira su rizi¢nije nego obveznice, Sto moZe dovesti do potcenjivanja visine
premije za rizik. Usled toga, procenitelj moZe izvrsiti dodatne analize koje se odnose na
ispitivanje osnovnih makroekonomskih veli¢ina kao Sto su; platni bilans i budZetski
racun, stabilnost nacionalne valute, politicka situacija u zemlji i prilagoditi Sirenje rizika
neizvrSenja novcane obaveze, Sto moZe voditi viSoj premiji za rizik ulaganja u zemlju.
Medutim, ovakva analiza ne uzima u obzir ¢injenicu da je deo rizika zemlje, kao dela
sistematskog rizika, ve¢ inkorporiran u beta koeficijent, Sto prvi pristup obracuna

premije za rizik ulaganja u zemlju ¢ini sasvim korektnim.

Drugi nacin polazi od volatilnosti trzista akcija. Naime, uobicajena mera rizika
sopstvenog kapitala je standardna devijacija u cenama akcija: visa standardna devijacija
je obi¢no povezana sa vecim rizikom. Ako se meri standardna devijacija na jednom
trziStu u odnosu na drugo, dobija se mera relativnog rizika, kao proizvod standardne
devijacije na domacem trzistu i standardne devijacije na odabranom razvijenom trzistu.
Ova relativna mera mnozi se sa totalnom premijom za rizik na razvijenom trziStu
kapitala, na osnovu cega se dobija totalna premija za rizik domicilne zemlje. Na osnovu
toga, moze se, na lak nacin, izolovati premija za rizik ulaganja u domicilnu zemlju,
oduzimanjem stope prinosa na ulaganja bez rizika od vrednosti totalne premije za rizik.
Prilikom obracuna premije za rizik ulaganja u zemlju, primenom ovog pristupa, treba

biti oprezan, iz najmanje dva razloga:

1. Pristup polazi od poredenja standardnih devijacija dve razli¢ite zemlje koje se

razlikuju po trzisnoj strukturi i stepenu likvidnosti i
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2. Standardne devijacije izraZene su na osnovu podataka u nacionalnim valutama,

pa je neophodno da ih procenitelj, radi uporedivosti, svede na istu valutu.

Ukoliko se pode od pretpostavke da postoji linearna veza izmedu rizika kapitala i trziSne
devijacije, onda se do premije za rizik ulaganja u zemlju, moZe do¢i primenom sledece

formule (prema: Damodaran, 2015):

g zemlje

Fremifa za riztk u zembiu = Tot.premifa za rizlk FAD = ( ~3AD - nerisld. fiopa &

Npr. totalna premija za rizik za 2018. god. u SAD iznosi 5,96%. Pod pretpostavkom da je
standardna devijacija u SAD 20%, a u Republici Srbiji 26%, te da je stopa prinosa na
ulaganja bez rizika u Republici Srbiji 3%, do premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju

dolazi se na slede¢i nacin:
: , 0% , ,
Framifazarizik w B wm 590% » E)- 500w 4,750

Tre¢i nacin izraCunavanja premije za rizik ulaganja u zemlju polazi od jasne
pretpostavke da je premija za rizik ulaganja u odredenu zemlju viSa od rizika
neizvrSenja novCane obaveze. U tom smislu, Damodaran (2003) predlaZe sledecu

formulu za izracunavanje premije za rizik ulaganja u zemlju:

o akcija )

Pramifa ra riztk u zemliu = Rizth nelzvrienia noviane obavaeze » (q -
dri obveznica

Primena ovog pristupa zahteva razvijeno trziste kapitala. Pri koris¢enju ovog pristupa

postoje dva potencijalna problema (Petrovi¢, 2016):

1. Relativna standardna devijacja trziSta kapitala je promenljiv broj i

108



2. Racunanje relativne nestabilnosti podrazumeva da se proceni nestabilnost
vladinih obveznica, Sto pretpostavlja da dugoroc¢ne vladine obveznice postoje i da

se njima i trguje.

Prilikom primene ovog pristupa, procenitelj mora imati u vidu da ¢e rizik ulaganja rasti

ako opada kreditni rejting zemlje ili ako budu rasla odstupanja na trZistu kapitala.

Svi prethodno navedeni pristupi polaze od pretpostavke da su sva preduzeéa u
nacionalnoj ekonomiji, u istoj meri, izloZzena sistematskom riziku. Medutim, realnost je
drugacija, i procenitelj moZe izvrsiti odredena prilagodavanja premije za rizik ulaganja u
zemlju, tako Sto ¢e ovu premiju korigovati u zavisnosti od karakteristika i poslovanja
svakog preduzeca. Drugim rec¢ima, modifikovani pristup u izracunavanju premije za
rizik ulaganja u zemlju dozvoljava moguc¢nost da svaka kompanija ima razli¢itu
izloZenost riziku ulaganja u zemlju odnosno, da taj iznos rizika, za svaku kompaniju,
bude razli¢it u odnosu na izloZenost ostalim vrstama rizika. Ovaj pristup preporucuju
Yim i Mitchell (2005). Prilagodavanje ve¢ izraCunate premije za rizik ulaganja u zemlju,
prema jednom od tri navedena modela, podrazumeva izracunavanje koeficijenta A, kao

mere dodatne izloZenosti riziku jedne zemlje.

Postavlja se logi¢no pitanje: koji faktori uticu na vrednost koeficijenta A? Ako npr.
kompanija najveci iznos prihoda stice u stabilnoj valuti, prodajom svojih roba putem
izvoza na inostrano trZiste, njihova izloZenost riziku ¢e biti manja od preduzeca koje
prodaju robu na lokalnom trZzistu. Takode, pomenuti koeficijent zavisi i od toga gde su
locirani faktori proizvodnje doticnog preduzeca i u kojoj valuti se sklapaju poslovni
ugovori preduzeca, Sto uti¢e na izloZenost preduzeca riziku promene deviznog kursa.
Procenitelj ima zadatak da ispita i analizira delovanje svih navedenih faktora, kako bi

mogao da proceni vrednost koeficijenta A.

Da bi se izracunala vrednost ovog koeficijenta, neophodno je utvrditi koliki je iznos
prihoda preduzeca ¢iji se kapital procenjuje, a koji je generisan na teritoriji domicilne
zemlje i visinu prihoda prose¢ne kompanije koji je ostvaren u domicilnoj zemlji. Do

vrednosti koeficijenta A dolazi se na sledec¢i nacin: (Damodaran, 2012)
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[itafiéa prihoda preadureta Xostvareanog u ramljl
Litalite prihoda proselneg preaduzredéa astvarenag 1w reamifl

Koaficljantd =

Na ovom mestu vazno je naglasiti sledece: izvozno orijentisana preduzec¢a imace manju
izloZenost riziku zemlje, i shodno tome, i manju premiju za rizik ulaganja u zemlju i
manju totalnu premiju za rizik, a vazi i obrnuto. Pri pretpostavci da je premija za rizik
ulaganja u Republiku Srbiju 5,06%, i da se procenjuje kapital izvozno orijentisanog
preduzeca (60% prihoda potice iz izvoza), a da je prosecno preduzece u Republici Srbiji
orijentisano na prodaju proizvoda na lokalnom trzistu (30% prihoda prosecnog

preduzeca potice iz izvoza), vrednost koeficijenta A iznosice:

.
fmi N -
Koafleljant A = = Q.57

Modifikovana premija za rizik ulaganja u zemlju konkretnog preduzeca, korisS¢enjem

koeficijenta A iznosi:

Mediftkevana premija za riztk ulaganja u zembju preduzeta = Kosficllent A =premija za riztk
Na osnovu prethodnog primera, modifikovana premija za rizik ulaganja u zemlju iznosi:
Medifthevana preamifa oo riotk wlagania u semiliu preduseta = L00% « 0T = 2 00%

Ukoliko je, medutim, preduzece orijentisano na prodaju na lokalnom trZzistu, pa prihodi
od prodaje u inostranstvu ¢ine samo 20%, vrednost koeficijenta A za lokalno orijentisano

preduzece iznosice:

%
= L1+

Eeaficllant i = ——
Jaotfant 4 70%

a modifikovana premija za rizik ulaganja u zemlju konkretnog preduzeca:
Medifthevana premija za riztk ulaganja u zemlju preduzefa = 506% 1,14 = 5.76%

Na osnovu prethodnog primera, mogu se izvesti sledeci zakljucci:
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1. Modifikovana premija za rizik ulaganja u zemlju prikazuje realniju sliku rizika
ulaganja u zemlju, budu¢i da dozvoljava da se premija za rizik razlikuje od
preduzeta do preduzeCa, u zavisnosti od izvozne orijentisanosti privrede i

konkretnog preduzeca;

2. lIzvozno orijentisanim preduze¢ima pripada manji rizik ulaganja u zemlju u

odnosu na rizik zemlje, a vazi i obrnuto;

3. Premija za rizik zemlje konkretnog preduzeca bice jednaka premiji za rizik zemlje
samo ukoliko orijentisanost konkretnog preduzec¢a ka izvozu ili prodaji u
granicama nacionalne ekonomije identi¢na orijentisanosti prosecnog preduzeca u

privredi konkretne zemlje.

Koeficijent A moZe se izracunati i primenom regresione analize koja treba da utvrdi
povezanost izmedu kretanja prinosa na akcije konkretnog preduzeéa i prinosa na
drzavne obveznice. Rakovi¢ (2016) ukazuje na Cinjenicu da ovako izracunat koeficijent
ima visoku standardnu gresku i podrazumeva postojanje likvidnost trzista drzavnih
obveznica, Sto nije slu¢aj u zemljama sa nerazvijenim trzistima kapitala. Koeficijent A

zavisi od:

» lIzvora prihoda (da li su preduzeca orijentisana ka izvozu ili domacem trzistu),

» Delatnosti preduzeca (npr. industrija rude ima veéu izloZenost riziku zemlje) i

» Nacina upravljanja rizikom (koriS¢enje finansijskih derivata ili osiguranje od

nastanka Stetnih okolnosti smanjuju rizik zemlje).

Nezavisno od nacina utvrdivanja premija za rizik ulaganja u zemlju, samo manji broj
inostranih kompanija bi¢e spreman da investira u kupovinu domacih preduzeca koja
posluju u nerazvijenim zemljama. Investitori su spremni na preuzimanje dodatnog rizika
ako preduzeca posluju u zemljama u kojima dolazi do porasta medunarodnog
kredibiliteta. To su zemlje sa punom zasStitom svojine, efikasnim sudstvom, izvrSenom

reformom poreskih i drugih propisa, sa budZetskom disciplinom i odrZivim javnim
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dugom (Petrovi¢, 2017). Fabozzi i Peterson (2003) smatraju da su osnovni preduslovi za
ulaganje stranih investitora: napredak u suzbijanju Kkorupcije, porast politicke
stabilnosti, visok nivo bezbednosti zemlje i uvodenje zakonskih okvira koji povecavaju
pravnu sigurnost ulagaca. Medunarodna kredibilnost zemlje, u velikoj meri, odredena je
i potvrdom od strane krediblnih institucija u svetu, kao $to je npr. MMF, o tome da sve

preduzete mere vode stvaranju uslova za makroekonomsku stabilnost.

3.3. Promene u poslovno-investicionom ambijentu Republike Srbije kao

faktor smanjenja rizika zemlje

Kako je vec zakljuceno, zakonski okvir Republike Srbije ,propisao“ je premiju za rizik
ulaganja u Republiku Srbiju na nivou od 7%. Ova stopa odraZavala je rizik zemlje u toku
2002. god., kada je privreda Republike Srbije bila na niskom stepenu razvijenosti, sa
prvim naznakama oporavka od politickih previranja i ratnih deSavanja, visokom stopom
nezaposlenosti i niskim bruto domac¢im proizvodom po stanovniku. Drugim recima,
ovako utvrdena premija odrazavala je realno stanje rizika zemlje, s obzirom na poslovno

- investicioni ambijent.

Buduci da je proslo vise od 16 godina od momenta kada je ova premija za rizik poslednji
put bila utvrdena od strane Agencije za privatizaciju, i da je doSlo do krupnih promena u
stepenu razvijenosti privrede Republike Srbije, po svim parametrima razvoja, i, usled
toga, znacajnog priliva stranih investicija, postavlja se pitanje realnosti utvrdene premije

za rizik ulaganja u Republiku Srbiju.

Prema Filipovi¢u, Andrejevicu i Vucenovu (2001) determinante privlacenja stranih

direktnih investicija koje su povezane sa rizikom zemlje su:

1. Strukturne osobine privrede zemlje domacina - odnose se na veli¢inu trzista,
stopu rasta trZzista, visinu bruto domaceg proizvoda, troSkova proizvodnje, stepen

globalizacije, i sl.
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2. Zakonski okvir domicilne zemlje - regulatorni okvir koji ukazuje na politicki i

socijalni stepene stabilnosti zemlje i

3. Investiciona klima - poboljSana investiciona klima podrazumeva smanjenje

barijera ulasku, pravilno utvrdenu fiskalnu politiku i sl.

Rizik zemlje pod snaznim je uticajem stepena globalizacije. Svetski ekonomski forum
prati tzv. Indeks globalizacije (KOF). On predstavlja vrstu kompozitnog indeksa koji
pristupa merenju globalizacije na osnovu stepena ekonomske, drustvene i politicke
globalizacije. Merenje ekonomske globalizacije bazira se na obuhvatanju tokova roba,
usluga i kapitala i informacija i percepcijama trZiSne razmene. Stepen drusStvene
globalizacije odraZava Sirenje ideja, informacija, ljudi i sl. Politicka globalizacija meri se

na osnovu karaktera i razlika vladinih politika razli¢itih zemalja.

Svaki element ovog koeficijenta dobija odgovaraju¢i ponder, koji omogucava
izracunavanje kompozitnog indeksa (ekonomska globalizacija 36%, drustvena
globalizacija 38% i politicka globalizacija 26%). Potpuno globalizovana ekonomija ima

indeks jednak 100.

Prema poslednjem izvestaju iz 2018. godine (https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-

and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html), koji obuhvata 203 zemlje,

najvisi indeks globalizacije zabeleZen je u Svajcarskoj (91,7). Pojedina¢ne varijable koje
formiraju ovaj indeks pokazuju da je najvisi stepen ekonomske globalizacije u Singapuru
(93,94), drustvene globalizacije u Luksemburgu (92,11), a politicke u Italiji (98,25). Nasa
zemlja nalazi se na visokom 37. mestu sa KOF indeksom globalizacije od 78,34, (prema
stepenu ekonomske globalizacije zauzima 38 mesto, prema stepenu druStvene
globalizacije 69. mesto, a prema stepenu politicke globalizacije 36. mesto). 2002. god.
Republika Srbija nalazila se pri dnu lestvice prema stepenu globalizacije sa skorom od
44,92. Sledeci dijagram pokazuje stepen globalizacije Repubike Srbije izmedu 2002. i
2016. godine:

113


https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html�
https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html�

Grafik 1. Indeks globalizacije Republike Srbije izmedu 2002.i 2016.
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Source: TheGlobalEconomy.com, The Swiss Institute of Technolegy in Zurich

Izvor: https: //www.theglobaleconomy.com/Serbia/kof overall glob

Buduci da je stepen globalizacije jedne zemlje indirektno povezan sa visinom premije za
rizik ulaganja u zemlju, jasno je da premija za rizik zemlje od 7%, ne uvazava izmenjene
okolnosti u privredno - investicionom ambijentu Republike Srbije, odnosno da je
ambijentalno odreden rizik Republike Srbije na niZem nivou u odnosu na onaj koji se

koristi prema podzakonskim propisima.
Rizik zemlje je, u znacajnoj meri, i pod uticajem pravnih determinanti, i to:
» Stabilnost zemlje (politicka, ekonomska, drustvena),
» Propisi koji reguliSu vodenje antimonopolske politike,
» Tretman podruZnica i filijala stranih kompanija,
» Zakonska akta koja reguliSu strana direktna ulaganja,
» Zakonski propisi o privatizaciji,
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» Propisi koji determiniSu vodenje poreske politike i sl.
Ostale determinante rizika zemlje su, izmedu ostalih:
> Investicione olaksice,

» Stepen promovisanja stranih direktnih investicija i stvaranja pozitivnog

imidZa Sto olakSava investiranje,
» Stepen Kkorupcije,
» Kvalitet i standard Zivota i sl.

Dobra infrastruktura zemlje domacina utiCe na porast produktivnosti investicija i
stimuliSe tokove stranih direktnih ulaganja, smanjujudi rizik zemlje (Assiedu, 2002).
Stein i Daude (2001) predlaZu zemljama koje Zele da privuku strana direktna ulaganja i
smanje rizik zemlje da unaprede kvalitet svojih institucija, Sto bi predstavljalo strategiju
koja bi trebalo da generiSe i druge pozitivne eksternalije za zemlju domacina. Varijable
koje uticu na donoSenje investicionih odluka, kao S$to su: fiskalna opterecenja,
odgovornost, efektivnost vlade, politicka nestabilnost, vladavina prava obi¢no se
nazivaju institucionalnim varijablama. Vazna determinanta smanjenja rizika zemlje za
strane investitore je i stabilnost deviznog kursa (Bénassy-Quéré, Fontagné, Lahreche-
Révil, 2001). Wei (2000) je analizirao kako stepen korupcije zemlje domacina utiCe na
visinu stranih direktnih ulagana i rizik zemje, i utvrdio da postoji negativna korelacija
izmedu nivoa korupcije zemlje domacina i stranih direktnih ulaganja, i, sledstveno tome,

pozitivna korelacija izmedu stepena korupcije i visine rizika zemlje.

Odluka o investiranju na trzistima koja su u razvoju je pod znacajnim uticajem
ekonomskog i politickog rizika. UspeSna implementacija ekonomskih reformi od strane
vlade u zemlji domacinu je veoma dobar signal za inostrane investitore, posto stabilno

makroekonomsko okruZenje podrazumeva i manji investicioni rizik i rizik zemlje.
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Botri¢ i Skufli¢ (2006) su izvrsili empirijsko istrazivanje na osnovu koga su dosli do

zakljuc¢ka da strane direktne investicije i rizik zemlje, u zemljama jugoisto¢ne Evrope

zavise od sledec¢ih determinanti:

Otvorenosti ekonomije zemlje domacina;

Stope privrednog rasta — autori su utvrdili da postoji pozitivna korelacija izmedu

stope privrednog rasta i stranih direktnih ulaganja, uz sniZavanje rizika zemlje;
Stope inflacije;

Jeftine radne snage - NiZe zarade donose vefu stopu prinosa za stranog

investitora;

Stepena informaticke razvijenosti.

Prema poslednjem izveStaju KPGM (2014), doslo je do znacajnog poboljSanja poslovno -

investicionog ambijenta, koji stvaraju uslove za vecu zainteresovanost stranih

investitora, smanjujuc¢i premiju za rizik ulaganja u Republiku Srbiju. U prilog tome

govore sledeCe odrednice pomenutog izvestaja:

>

Srbija se razvija u modernu i demokratsku drzavu, koja se nalazi na putu ulaska u

Republiku Srbiju, sa odlicnom teritorijalnom pozicijom u Evropi;
Kreditni rejting Republike Srbije je stabilan i raste, iz godine u godinu;
Troskovi elektri¢ne energije, energenata i PTT usluga su najniZi u Evropi;

.....

Postoje znacajni finansijski i ekonomski podsticaji stranim investitorima Sto

smanjuje investicione troskove;

Poreski sistem Republike Srbije nudi najnize poreze na dobit i na plate,

desetogodiSnje oslobadanje pla¢anja poreza na dobit preduzeca za investicije
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preko milijardu dinara i 100 novozaposlenih radnika, umanjeno poresko

opterecenje neto zarada i dr.;

» Republika Srbija usvojila je veliki broj konvencija o izbegavanju dvostrukog

oporezivanja;

» Radna snaga je na visokom nivou stepena obrazovanja i znanja stranih jezika, uz
znacajno nize troSkove radne snage (50% niZi u odnosu na zemlje centralne

Evrope);

» Republika Srbija posluje po principu preferencijala sa mnogim zemljama, izmedu

ostalih, Rusijom i Turskom;
» Postoji jako kulturno naslede i predstavlja idealnu destinaciju za odmor.

S obzirom na znacajno poboljSanje poslovno - investicionog ambijenta, koje privlaci
strane investitore, jasno je da dolazi do stalnog smanjenja rizika ulaganja u Republiku
Srbiju, Sto govori u prilog potrebi korigovanja propisane premije za rizik ulaganja u
Republiku Srbiju, na niZe. U prilog navedenoj tezi govori i ¢injenica da je procenjena
premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, a na osnovu trzisnih i realnih parametara
5,06%, Sto je znacajno niZe u odnosu na premiju koja se primenjuje prilikom procene
vrednosti kapitala (7%). Uzimanje u obzir realnih pokazatelja rizika zemlje ima znacajne

reperkusije na visinu diskontne stope i procenjene vrednosti kapitala.

3.4. Uticaj premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju na diskontnu stopu i

procenjenu vrednost kapitala - studija slucaja

Bududi da se kao kupci domacih preduzeca mogu javiti i strani ulagaci i da preduzeca u
Republici Srbiji prodaju robu i van granica domicilne zemlje, javlja se potreba
ukljucivanja premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, u obracun diskontne stope. U
tom smislu, procenjena diskontna stopa (glava 2.5.) proSiruje se uzimanjem u obzir

rizika zemlje, na sledec¢i nacin:
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d = rtapa prinoera na wlaganja baz riztha | promlja za spactfiinl rizth +  promifa za rizth ulags

Ovako utvrdena diskontna stopa, uz primenu metode ,zidanja“, predstavlja cenu
sopstvenog kapitala koja se koristi prilikom procene vrednosti kapitala u Republici

Srbiji. Osnovni zadatak istraZivanja, u ovom delu rada, je dvojak:

1. Utvrditi kako zainteresovanost stranih investitora i otvorenost preduzeca prema
izvozu, u Republici Srbiji utice na visinu diskontne stope i procenjenu vrednost

kapitala i

2. Utvrditi kakve su reperkusije poboljSanja poslovno - investicionog ambijenta na
premiju za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, diskontnu stopu i procenjenu

vrednost kapitala.

Analiza uticaja premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju na diskontnu stopu i
procenjenu vrednost kapitala bi¢e izvrSena na osnovu studije slucaja preduzeca
,Pekarska industrija Pancevo“ a.d., s aspekta primene aktuelne propisane stope rizika
zemlje od 7%, i s aspekta stope rizika zemlje utvrdene na osnovu realnih trziSnih

parametara (5,06%).

3.4.1. Primena aktuelnih zakonskih reSenja u proceni vrednosti kapitala

prinosnom metodom

Studija slucaja preduzeca ,Pekarska industrija Pancevo“ a.d. pokazala je da procenjena
vrednost sopstvenog kapitala, nakon ispravljene greSke u proceni procenitelja iznosi
949.804.000 din. Ovako dobijena vrednost sopstvenog kapitala preduzeca uslovljena je
¢injenicom da strani investitori nisu bili zainteresovani za ulaganja i pod pretpostavkom
da je preduzece proizvodnju plasiralo isklju¢ivo na domacem trziStu. Medutim, situacija
se menja ukoliko preduzece prodaje proizvode van trziSta Republike Srbije i postoje
strani investitori koji su zainteresovani za ulaganje u odnosno preduzece. Prilikom
procene vrednosti kapitala procenitelji uzimaju u obzir i premiju za rizik ulaganja u

Republiku Srbiju.
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Budu¢i da zakonski propisi ograni¢avaju realno iskazivanje stope prinosa na ulaganja
bez rizika (propisana na nivou od 4,5%) i stope rizika ulaganja u Republiku Srbiju (7%),
kao elemenata sistematskog rizika diskontne stope, i, imajuci u vidu da je specifi¢ni rizik

preduzeca procenjen na 7,12%, diskontna stopa iznosi:
o = 4,805 4+ 7,120 =+ Tlo = 18620

Na osnovu prethodnog proracuna, moze se zakljuciti da uzimanje u obzir rizika zemlje,
preko premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju dovodi do porasta diskontne stope
(sa 11,62% na 18.62%). Pod pretpostavkom da su projektovani neto novcani tokovi na
istom nivou, moZe se sastaviti sledeca tabela na osnovu koje se moze utvrditi sadasnja

vrednost projektovanih neto novcanih tokova, kako sledi:

Tabela 9. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova preduzeca

~Pekarska industrija Pancevo“ uz uracunati rizik zemlje

PROJEKCIJE Prva Druga Treca Cetvrta Peta
godina | godina | godina godina godina
1. Projektovani 99945 227 7835 43086 85996

neto novcani
tokovi (000 din.)

2.Diskontni 0,8430 | 0,7106 0,5991 0,5076 0,4255
faktor
Sadasnja 84253 161 4694 21870 36592
vrednost
(1*2)

Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova, na primeru ovog preduzeca, uz
uzimanje u obzir rizika zemlje iznosi 147.570.000 din, i ova vrednost je znac¢ajno manja
u odnosu na situaciju kada cena sopstvenog kapitala nije obuhvatala premiju za rizik

ulaganja u zemlju.

Na osnovu novoutvrdene diskontne stope, neophodno je obracCunati rezidualnu
(terminalnu) vrednost. Uz pretpostavku da nije izmenjena stopa rasta u rezidualu,

rezidualna vrednost iznosi:
119



. Sadde
1862% - 0.8%

RV = 476,965(u 000 din)

Novoutvrdena rezidualna vrednost znacajno je niZa u odnosu na situaciju kada nije

razmatrana premija za rizik zemlje, i to za 300.210.000 din.
Do iznosa procenjene vrednosti sopstvenog kapitala dolazi se na uobicajeni nacin:
FUgk =8V + RV = 147.570.000 = 476.965.000 = 624.535.000 din

Premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju koja iznosi 7%, dovela je do znacajnog
smanjenja u procenjenoj vrednosti sopstvenog kapitala ovog preduzeca u iznosu od
334.340.000 din. Ovako projektovana vrednost sopstvenog kapitala odnosnog
preduzeca predstavlja realniju procenjenu vrednost u odnosu na situaciju koja je

apstrahovala postojanje rizika zemlje u koju se vrsi investiranje.
Na osnovu prethodnog primera, mogu se izvesti sledeci zakljucci:

1. UKljucivanje rizika zemlje u obracun cene sopstvenog kapitala dovodi do porasta
visine diskontne stope, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela

procene,

2. Premija za rizik ulaganja u zemlju, kao sastavni element diskontne stope, ima
znacajne reperkusije na procenjenu vrednost sopstvenog kapitala. Pri ostalim
nepromenjenim uslovima prinosnog modela procene, ukljucivanje rizika zemlje u
procenu vrednosti dovodi do znacajnog obaranja procenjene vrednosti

sopstvenog kapitala;

3. Ukljucenje premije za rizik ulaganja u zemlju u obracun diskontne stope uti¢e na
oba gradivna elementa projektovane vrednosti: sadasnju vrednost projektovanih
neto novcanih tokova i rezidualnu vrednost, s tim da je efekat uticaja znacajno
jaci na rezidualnu vrednost, buduc¢i da rezidualna vrednost odraZava poslovanje

preduzeca po going concern principu.
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3.4.2. Analiza uticaja izmenjenog poslovno - investicionog ambijenta u Republici

Srbiji na rizik zemlje, diskontnu stopu i procenjenu vrednost kapitala

[zmenjeni poslovno - investicioni ambijent u Republici Srbiji dovodi do smanjenja rizika
zemlje Sto zahteva od procenitelja da prilikom obracuna diskontne stope, koristi (makar
kao kontrolni mehanizam) realnu vrednost premije za rizik ulaganja u zemlju. Bez
obzira na pristup proceni realnog rizika zemlje, procenjena premija za rizik ulaganja u
zemlju, pri poboljSanim ambijentalnim uslovima poslovanja u Republici Srbiji, mora biti
niZa u odnosu na premiju koja je propisana daleke 2002. god. i koja ne uzima u obzir

nastale promene.

Prilikom analize uticaja poboljSanja poslovno - investicionog ambijenta u Republici
Srbiji na visinu premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, visinu diskontne stope i
procenjenu vrednost kapitala polazi se od analizirane studije slucaja preduzeca

,Pekarska industrija Pancevo“ a.d., i sledecih pretpostavki:

» Premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju obracunata je na osnovu rizika

»Sirenja“ neizvrsenja novcane obaveze za 2018. god i iznosi 5,06%);

» Sva preduzeca su podloZna jednakom riziku zemlje nezavisno od delatnosti i

izvozne orijentisanosti;
» Diskontna stopa obracunava se metodom ,zidanja“ i
» Rizik zemlje predstavlja sistematski rizik koji nije moguce diversifikovati.

Bududéi da zakonski propisi ograni¢avaju realno iskazivanje stope prinosa na ulaganja
bez rizika (propisana na nivou od 4,5%), i da je procenitelj prepoznao specifi¢ni rizik
preduze¢a u iznosu od 7,12%, dodavanjem nove, realne stope rizika ulaganja u

Republiku Srbiju (5,06%) dolazi se do novoutvrdene diskontne stope i to:

o = 4,5% + 7,12% + 5006% = 19,68%
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Na osnovu prethodnog obracuna, moze se zakljuciti da poboljSanje poslovno -
investicionog ambijenta, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela
procene, dovodi do smanjivanja diskontne stope. Na osnovu ve¢ projektovanih vrednosti
novcanih tokova preduzeca , Pekarska industrija Pancevo“ a.d., moZe se sastaviti tabela u

cilju obrac¢una sadasnje vrednosti projektovanih neto novcanih tokova, na sledeci nacin:

Tabela 10. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova preduzeca

»~Pekarska industrija Pancevo“ uz uracunati realni rizik zemlje

PROJEKCIJE Prva Druga | Treca Cetvrta Peta
godina godina | godina godina godina

1. Projektovani 99945 227 7835 43086 85996

neto novcani

tokovi (000 din.)

2.Diskontni 0,8570 | 0,7347 0,6297 0,5395 | 0,4625

faktor

Sadasnja 85653 166 4934 23245 39773

vrednost

(1*2)

Suma sadasnjih vrednosti projektovanih neto novcanih tokova narednog petogodiSnjeg
perioda, koja uzima u obzir trziSno utvrdenu premiju za rizik ulaganja u zemlju iznosi

153.771.000 din.

PoboljSani poslovno - investicioni ambijent u Republici Srbiji, preko novoformirane

diskontne stope, podiZe rezidualnu vrednost na:

g6426

L -
lﬁ;ﬁa% - 'I'}J 5‘%

= 534,153 0u 900 dim)

Novoprocenjena vrednost sopstvenog kapitala, na osnovu objektivhog parametra

ambijentalnih uslova poslovanja u Republici Srbiji iznosi:

PVsk = 5V + RV = 153771000 + 534.153.000 = 687.294.000 din,
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Sto znac¢i da uzimanje u obzir realne, trziSno utvrdenje premije za rizik ulaganja u

Republiku Srbiju povecava procenjenu vrednost sopstvenog kapitala za 63.389.000 din.

Na osnovu ove studije sluCaja, u vezi sa poboljSanjem poslovno - investicionog

ambijenta u Republici Srbiji, mogu se izvesti slede¢i vazni zakljucci:

1. Poboljsanje poslovno - investicionog ambijenta zemlje domacina smanjuje rizik

ulaganja u odnosnu zemlju;

2. Realno utvrdena vrednost premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, na osnovu
trziSnih parametara, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela

procene, smanjuje diskontnu stopu;

3. Kvantifikovanje poboljsanja poslovno - investicionog ambijenta zemlje domacina,
preko smanjenja premija za rizik ulaganja u odnosnu zemlju, pri ostalim
nepromenjenim uslovima prinosnog modela procene, povecava procenjenu

vrednost kapitala;

4. KoriS¢enje propisane premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, koja ne uzima
u obzir pozitivnhe promene u poslovno - investicionom ambijentu, pri ostalim
nepromenjenim uslovima prinosnog modela procene, dovodi do potcenjivanja

procenjene vrednosti kapitala.

5. Procena vrednosti kapitala u Republici Srbiji, a na osnovu zastarelih zakonskih
propisa, dovodi do pogresnih poslovnih odluka stranih investitora, koji o¢ekuju
viSu stopu prinosa na ulaganja u Republiku Srbiju u odnosu na onu koja je realno
ostvariva. Strani investitori kupuju ili preuzimaju preduzeca po niZim cenama od

realnih, ali su u zabludi da ¢e ostvariti viSu stopu prinosa.
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4. CAPM METOD ZA OBRACUN DISKONTNE STOPE

Kako je ve¢ zakljuceno, shodno ambijentalnim uslovima i stepenu razvijenosti trzista
kapitala, metod ,zidanja“ diskontne stope predstavlja opSteprihvaéen metod
izraCunavanja cene kapitala na trZistu Republike Srbije. Medutim, u zemljama sa
razvijenim trzistem kapitala, koje ima dugu istoriju postojanja, ve¢ dugi niz godina, za
obracun diskontne stope kao vaznog elementa postupka procene, koriste se savremeniji
metodi, gde vaZno mesto zauzima CAPM metod. Medutim, ¢ak i u slu¢aju koris¢enja ovog
metoda, u krajnjoj liniji, do visine diskontne stope dolazi se ,zidanjem“ parametara
rizika. Medutim, CAPM metod zanemaruje postojanje specificnog rizika, buduc¢i da
investitori poseduju diversifikovani portfolio, koji omogucava investitorima da ga
eliminiSu (Wagner, Lau, 1975). Na ovaj nacin reSen je problem subjektivnosti

procenitelja u pogledu utvrdivanja specificnog rizika preduzeca, jer isti i ne postoji.

Bez obzira na cinjenicu da CAPM metod predstavlja, sa stanovista prakse u svetu,
primaran nacin obracuna diskontne stope, kod nas nije primenjivan, usled nepostojanja
pozitivnih  zakonskih  propisa, nefunkcionisanja trZiSta akcija, nedovoljne
diversifikovanosti portfolia (egzistiranje specificnog rizika) i nedostatka kvalitetne i

pouzdane baze podataka.

Medutim, ukoliko potencijalni investitor Zeli realnije sagledati rizik ulaganja u
konkretno preduzece u odnosu na svetske kompanije iz iste grane, tada je celishodnije

primeniti CAPM metod (StaniSi¢, Stanojevic, 2010).
4.1. Osnovni postulati CAPM metoda

Capital Asset Pricing model (CAPM) je najc¢eS¢e koriS¢en model u definisanju rizika
kapitala prilikom evaluacije preduzeca. Naime, istrazivanje Welch-a (2008) ukazuje na
¢injenicu da oko 75% strucnjaka iz oblasti finansija i profesora finansija predlazu CAPM
metod za obracun cene kapitala, a Graham i Harvey (2001) utvrdili su da 73,5%

ispitanika koriste CAPM metod.
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CAPM model predstavlja srz modernih finansija. Model daje precizne pretpostavke veze,
koje treba imati u vidu, izmedu rizika ulaganja u neko sredstvo i ocekivane stope
prinosa koje odbacuje to sredstvo. S jedne strane, obezbeduje definisanje stope prinosa
u vrednovanju mogucih ulaganja, a sa druge strane, model pomaZe u vrednovanju one
aktive koja do tog momenta nije bila zastupljena na trzistu kapitala (Gligori¢, 2005.).
Model za vrednovanje kapitalne aktive (CAPM) predstavlja traganje za odgovorima na
fundamentalne dileme moderne portfolio teorije - ravnoteZnog odnosa izmedu cene i
rizika finansijskih sredstava, odnosno cena pojedinacnih hartija od vrednosti za dati

nivo rizika (Lasti¢, 2017).

Ovaj model obrac¢una diskontne stope povezuje rizik i prinos. Naime, investitori
zahtevaju viSu premiju ukoliko, prilikom ulaganja, snose visi rizik. Drugim recima, visi
nivo rizika vodi ka vecem prinosu, a vaZi i obrnuto. CAPM predstavlja linearni,
ravnoteZni model prinosa na investicije koji objasnjava prinose iznad prinosa bezrizi¢cne
aktive pomocu kovarijansi prinosa pojedinih investicija iskljuc¢ivo kroz kovarijanse sa

celokupnim trziStem kapitala. (Mirjani¢, 2010).

U tom smislu, kao osnovna jednacina za utvrdivanje ocekivane stope prinosa na sredstva
(koja predstavlja diskontnu stopu obracunatu primenom CAPM metode) koristi se

formula (Sharp, 1964):
d=E @)= Bf + FIE RM)- Ef)
gde su:

» d=E (Ri) - oCekivana stopa prinosa na sredstva,

» £ - beta koeficijent koji meri osetljivost povrata na sredstva u odnosu na trzi$ni

povrat (prinos),
» E (RM) - ocekivani trziSni povrat (prinos) i

» Rf- stopa prinosa na ulaganja bez rizika.
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O izvodenju samog modela i nacinima obrac¢una diskontne stope primenom CAPM
metoda bice viSe rec¢i u posebnom delu doktorske disertacije. Na ovom mestu, vazno je
uoCiti sledecCe: ovakav obracun diskontne stope predstavlja modifikaciju metode
“zidanja”, buducdi da je osnovna razlika u tome da se premija za specificni rizik preduzeca
i premija za rizik ulaganja u zemlju zamenjuje sa izrazom: . Ovakav nacin obraCuna
diskontne stope pociva na principima analize kretanja prinosa na akcije na trziStu
kapitala, za razliku od metoda “zidanja” koji je, u znacajnoj meri, podloZan subjektivnom

uticaju procenitelja.

Klju¢na metodoloska razlika izmedu metoda CAPM i metoda “zidanja” je u takozvanom
beta koeficijentu koji je sastavni deo cene kapitala po metodu CAPM, koji izrazava meru
kolebanja ukupne stope povrata za uporedive kompanije cije se akcije kotiraju na berzi

(Stanisi¢, Stanojevic, 2010).

CAPM metod je korisno sredstvo za procenu cene kapitala za preduzeca i za ocenu stope
prinosa koje investitori zahtevaju za ulaganje u aktivu neke kompanije. Ovaj metod za
procenu vrednosti diskontne stope je privlacan buduéi da nudi snazna i intuitivna
predvidanja u vezi sa na¢inom merenja rizika i odnosom izmedu ocekivanih prinosa i
tako izmerenog rizika (Fama, French, 2004). Osnovna prednost ovog modela leZi u

objektivnosti tako utvrdene cene kapitala (Rossi, 2016).

Medutim, osim Sto se primena metoda zasniva na polaznoj pretpostavci o razvijenom
trziStu kapitala i dugom istorijom trgovanja akcijama, primena CAPM metoda zahteva da

su ispunjene sledece pretpostavke (Reilly, Brown, 2003):

1. Sve investicije stvaraju korisnost. Investitori su averzi¢ni na rizik, skoncentrisani

na maksimizaciju korisnosti i fokusirani na oc¢ekivane prinose;

2. Sviinvestitori teZe da izgrade portfolio na granici efikasnosti;
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3. Investitori mogu pozajmiti ili uzajmiti sredstva po kamatnoj stopi oslobodenoj od

rizika;

4. Svi investitori imaju homogena ocekivanja, odnosno projektuju istu distribuciju

buducih stopa prinosa;
5. Sviinvestitori investiraju u istom vremenskom periodu;

6. Investitori su u mogucénosti da kupe ili prodaju deo njihovog udela u vrednosnim

papirima ili porftoliu koji poseduju;

7. Kupovina i prodaja sredstava ne podlezu obavezama za porez i transakcionim

troskovima;
8. Inflacija je jednaka nuli i nema promena u kamatnim stopama;

9. Trziste kapitala je u ravnotezi, i investicije su vrednovane po stvarnoj trziSnoj

ceni. Investitori ne uti¢u na cenu.

Prema Sharp i Gordon (2002), uz ve¢ pomenute postulate CAPM metoda, dodatni

postulati ovog na¢ina modeliranja cene kapitala su:

1. Na trzistu se nalazi veliki broj investitora, a svako od njih ima malo ucesce u

ukupnom ,bogatstvu” svih investitora;

2. Investicije su ograni¢ene na finansijsku imovinu koja je predmet javnog

trgovanja, npr. akcije i obveznice;

Analizirajuci prethodne postulate CAPM metode za obracun diskontne stope dolazi se do
zakljucka da mnogi od navedenih ne mogu da se primene na trziSte kapitala u Republici
Srbiji, $to govori u prilog tezi da, bez obzira na sve nedostatke, metod ,zidanja“
diskontne stope predstavlja najsigurniji i najlogicniji izbor u proceni vrednosti kapitala
prinosnom metodom. Usled navedenog, ovaj model se, makar s aspekta Republike Srbije,
moZe posmatrati kao teorijski model, koji predstavlja samo kontrolni mehanizam,

metode ,zidanja“ i do Cije ¢e konkretne primene morati da prode jo$ dosta vremena.
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4.2. Merenje trzisnog rizika - premija za rizik i beta koeficijenti

Rizik se, s aspekta ocekivanog prinosa na ulaganja, moZe definisati kao varijansa
(odstupanje) stvarnih povrata u odnosu na oc¢ekivane povrate. Sto je veca varijansa, to je
rizi¢nije investiranje u samo preduzece (Damodaran, 2002). Rizik se prakti¢no odnosi na
situaciju kada je prinos koji se dobija investiranjem u neko preduzece razli€it u odnosu

na ocekivani prinos od investicija.

Sistematski ili trziSni rizik predstavlja rizik kome su podloZzna sva preduzeca koja
posluju na teritoriji jedne drzave. Sta god radila, preduzec¢a ne mogu smanjiti ovaj rizik,
odnosno u pitanju je rizik koji se ne moze diversifikovati. Ako se pretpostavi da trzisni
rizik predstavlja nepromenljivu veli¢inu, smanjenje ukupnog rizika moZe se posti¢i samo
neutralisanjem specificnog rizika preduzeca odnosno diversifikacijom portfolia. Naime,
specifi¢ni rizik preduzeca, u CAPM modelu, je irelevantan, jer negativna kovarijansa
izmedu stopa prinosa na sredstva neutraliSe nesistematski rizik, kada je u portfolio

uklju€en dovoljan broj sredstava (Fahhad, Attaullah, Ullah, 2012).

Trzisni rizik vezan je za utvrdivanje premije za (trzisni) rizik i obracun beta koeficijenta.
Beta koeficijent pokazuje tendenciju promene vrednosti akcije u skladu sa promenama
na trZiStu. Predstavlja meru sistematskog rizika investicije ili pak investicionog
portfolija i pokazuje osetljivost investicije ili portfolija na promene trziSta hartija od
vrednosti (Alihodzi¢, 2010). O beta koeficijentu kao meri trziSnog rizika bice reci u glavi

4.2.2. ove doktorske disertacije.

4.2.1. Premija za rizik

Premija za rizik - [E (RM)- Rf] pokazuje Sta investitori, u proseku, traze kao ekstra
povrat za investiranje u trziSni portfolio u odnosu na investiranje u nerizi¢ne vrednosne
papire. Premija za rizik se obi¢no procenjuje na bazi analize istorijskih premija na
ulaganje u akcije iznad obveznica oslobodenih od rizika, u jednom duZem vremenskom
periodu. Ostvareni povrati na akcije se porede sa ostvarenim povratima na drzavne

obveznice. Obracunava se razlika izmedu ove dve vrste povrata, na godiSnjem nivou, i
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tako dobijen iznos predstavlja istorijsku premiju za rizik. Ovakav pristup moZe se
primeniti u zemljama koje imaju razvijeno trziSte kapitala kao SAD, gde osim
diversifikovanog i velikog trziSta postoji i duga istorija kotiranja akcija i obveznica,

odnosno velika koli€ina istorijskih podataka.

Medutim, Cak i u zemljama sa razvijenim trziStem kapitala mogu nastati razlike u
premijama za rizik koje su procenjene od strane razli¢itih konsultantskih kuca,
investicionih banaka i korporacija. Do ovih razlika dolazi usled delovanja sledecih

faktora (Damodaran, 2012):

1. Procena premije za rizik zavisi od vremenskog perioda koriS¢enog u analizi
trziSnog rizika. KoriS¢enje podataka kraceg vremenskog perioda, za procenitelja,
predstavlja brZi i jeftiniji nacin procene, ali takva procena povecava rizik
pravljenja vece standardne greSke, tako da je preporuceno koriS¢enje duzZeg

vremenskog horizonta;

2. Procenitelj vrsi izbor stope prinosa na ulaganja bez rizika, Sto uti¢e na visinu
ocekivane premije za rizik. U SAD-u Kkoriste se dve nerizi¢ne stope prinosa:
kamatna stopa na drzavne dugorocne obveznice i kamatna stopa na blagajnicke
zapise. Ako procenitelj izabere kao stopu prinosa bez rizika kamatnu stopu na
blagajnicke zapise, onda direktno utie na povecanje vrednosti premije za rizik, a
vazi i obrnuto. Ono S$to je od presudnog znacaja je da mora postojati
konzistentnost izmedu stope prinosa na ulaganja bez rizika, koja se koristi za
procenu premije za rizik i stope prinosa na ulaganja bez rizika koja se koristi za
procenu ocekivanih povrata. U korporativnim finansijama prednost se uvek daje
kamatnoj stopi na dugorocne drZzavne obveznice u odnosu na blagajnicke zapise,
pa Ce zbog toga premija za rizik biti premija ,zaradena“ na akcije iznad vrednosti

stope prinosa na drZzavne obveznice, a ne na blagajnicke zapise;
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3. Znacajan uticaj na procenu istorijske premije za rizik ima i postupak obracuna
prosecnih povrata na akcije, drZzavne dugorocne obveznice i blagajnicke zapise.
Za razliku od aritmeticke sredine koja uzima u obracun sve vrednosti serije
podataka i racuna njihov prosek, geometrijska sredina uzima u obzir grani¢ne
podatke, odnosno vrednost investicija na pocetku i na kraju perioda. Uobic¢ajeno
je da se za obra¢un prosec¢nih povrata koristi aritmeti¢ka sredina. Cinjenica je da,
u slucajevima kada godisnji povrati nisu u korelaciji tokom obrac¢unskog

vremenskog perioda, aritmeticka sredina predstavlja najbolji nac¢in za procenu.

Cooper (1996) smatra da prilikom procene prosecnih prinosa na akcije treba koristiti

geometrijsku sredinu, iz dva razloga:

1. Empirijske studije su pokazale da su stope prinosa na akcije u negativnoj
korelaciji, tokom vremena, Sto dovodi do toga da aritmeticka sredina prinosa na

akcije obicno dovodi do precenjene premije za rizik;

2. Pojedinacni obracunski period moZze biti duzi od godinu dana, kada geometrijska

sredina dobija prednost nad aritmetickom sredinom.

Problemi obracuna premije za rizik postaju izraZeniji u situacijama kada se prate trzista
kapitala koja imaju kracu istoriju postojanja i koja su nerazvijena i nestabilna. Na
ovakvim trzistima kotira se ne tako veliki broj akcija preduzeca i, usled toga, moZze se
dogoditi da istorijska premija za rizik ima negativnu vrednost. Standardna greska koja
nastaje prilikom obracuna istorijske premije za rizik, na ovakvim trziStima, prilicno je
velika iz razloga Sto je obracunski period kratak, ponekada i kraé¢i od 10 godina, Sto
procenitelja moZe staviti u problem prilikom izbora odgovaraju¢e metode za procenu

premije za rizik (Naumoski, Arsov, Gaber, Naumoska, 2016).

Damodaran (2002) za obracun premije za rizik u zemljama sa nerazvijenim i

nestabilnim trZiStem kapitala preporucuje sledeci nacin obracuna:

Pram.zarizik = § s premija za rizik razv.zemife 4+ premife za vizth wlag.u zemlju
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Kao premija za rizik u razvijenoj zemlji obi¢no se koristi premija za rizik SAD, koje ima
dugu tradiciju, raspolaZe ogromnim setom potrebnih podataka o kretanju akcija u
dugom vremenskom periodu, a kao element premije koristi stopu prinosa na drZavne
dugoro¢ne obveznice SAD. Premija za rizik obracunata je na osnovu podataka o

geometrijskoj sredini kretanja cena akcija, kako bi se smanjila standardna greska.

Premija za rizik moZe se proceniti dodavanjem ,Sirenja“ rizika neizvrSenja novcane
obaveze (default spread) na premiju za rizik zemlje sa razvijenim trZistem kapitala

(Copeland, Koller, Murin, 2005), odnosno:
Premija ra riztk = § s premija ra rizitk razv. zemlls + $irenje riz. nelzvri. nové. chaveze

Medutim, ovakav nacin procene premije za rizik kao elementa diskontne stope
primenom CAPM metoda nosi odredene nedostatke. Naime, agencije koje objavljuju
podatke o riziku neizvrSenja obaveza Cesto kasne sa podacima i informacijama koje
uticu na ovu vrstu rizika, pa se Cesto zahteva da procenitelji izvrSe dodatne analize.
Procenitelji u zemljama koje odlikuju turbulentna trziSta i promenljivi uslovi poslovanja
mogu prilagodavati rizik neizvrSenja novcanih obaveza koji pronalaze na sajtovima
stranih agencija na osnovu sopstvene procene makroekonomske stabilnosti i drugih

parametara rizika.

Ukoliko su preduzeca izloZena riziku zemlje srazmerno izloZenosti ka ostalim trzisnim
rizicima, onda se premija za rizik koriguje putem beta koeficijenta, a premija za rizik
obuhvata i premiju za rizik ulaganja u zemlju. Ako se pode od pretpostavke da svako
pojedinacno preduzece ima razli¢itu izloZenost riziku zemlje u odnosu na izloZenost
drugim vrstama rizika, onda se sistematski rizik razdvaja na dve komponente: prvu, koja
predstavlja premiju za rizik na razvijenom trzistu kapitala koji se koriguje za trzisni rizik
putem beta koeficijenta i drugu, koja predstavlja premiju za rizik ulaganja u zemlju, koja
se koriguje sa pomenutim koeficijentom A. Ovaj pristup daje najtaCniju premiju za rizik i

moZe se predstaviti na sledeci nacin:
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Sva tri predstavljena nacina za procenu premije za rizik, kao sastavnog elementa
diskontne stope, bazirani su na serijama istorijskih podataka. U zavisnosti od karaktera
samog trziSta kapitala, njegove tradicije, dostupnosti podataka i stanja u kome se nalazi
nacionalna ekonomija ovi modeli mogu predstavljali dobru osnovu za izracunavanje

»korektne“ diskontne stope.

Ukoliko je dostupnost istorijskih podataka nedovoljna za potrebe modelovanja premije
za rizik, procenitelji mogu iskoristiti alternativni pristup proceni premije za rizik na
osnovu sopstvene procene. Pri pretpostavci da trziSte u celini daje korektne podatke o
cenama hartija od vrednosti, koriS¢enjem Standard&Poor ili Moody's indeksa, podataka
o tome kolika je procenjena stopa rasta i koliki je oCekivani prinos na akcije moZe se,
matemati¢ckim putem, indirektno proceniti premija za rizik. Indirektno, zato Sto se
koriS¢enjem jednostavnog modela za procenu vrednosti na bazi ocekivane dividende
dobija zahtevana stopa prinosa na sopstveni kapital, a zatim se do iznosa premije za

rizik dolazi oduzimanjem stope prinosa na ulaganja bez rizika (Damodaran, 2002).

Medutim, svaka promena u ceni akcija, rezultatima preduzeca i kamatnim stopama
menja, na ovako utvrden nacin, iznos premije za rizik. Usled toga, u periodima inflacije i
promenljivih kamatnih stopa, logi¢no je da procenitelj koristi istorijsku premiju za rizik,
a zatim da, tako utvrdenu premiju koriguje za procenjene efekte inflacije i promene

kamatnih stopa. Ovakav nacin procene premije za rizik otvara dva pitanja:

» Dali ¢e procenitelj mo¢i precizno predvideti kretanje inflacije i kamatnih stopa u

buducénosti

» Da li ¢e procenitelj namerno predvideti visu ili niZu inflaciju ili kamatnu stopu,
kako bi precenio ili potcenio visinu diskontne stope i procenjenu vrednost

kapitala.

Usled navedenih razloga najbolje je koristiti kombinovani pristup: i istorijsku premiju za

rizik i projekcije. Projektovana premija za rizik, npr. mozZe se povezati sa istorijskim
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podacima o kretanju makroekonomskih varijabli, Sto moZe voditi utvrdivanju preciznije

diskontne stope.

4.2.2. Beta koeficijent kao mera trzi$nog rizika

Sistematski rizik obi¢no se opisuje putem koeficijenta Beta () koji se definiSe kao odnos
izmedu riziCnosti jedne akcije i opSteg nivoa rizi¢nosti celog trziSta akcija. Ova rizi¢nost
se meri stepenom promenljivosti prinosa akcija (Damodaran, 2013a). Ukoliko je
vrednost beta koeficijenta bliska jedinici, to znaci da odredena akcija u potpunosti prati
promenu prosecnih prinosa na berzi i ovakva akcija se ocenjuje kao visoko rizi¢na akcija.
Sto je vrednost beta koeficijenta bliza 0 sve manje su izraZene veze izmedu kretanja cena
pojedinacne akcije i prosecne cene drugih akcija na berzi. Odatle se ova akcija moze

smatrati sigurnom akcijom (Chan, 1992).

Korporativne finansije pridaju veliki znacaj merenju trziSnog rizika putem beta
koeficijenta. Naime, ocekivani povrat za vlasnike kapitala ukljuCuje kompenzaciju za
trzis$ni rizik, Sto zahteva utvdivanje beta koeficijenta. Na taj nacin, upotpunjuju se svi

elementi neophodni za obracun diskontne stope primenom CAPM metoda.
Beta koeficijent moZe se izracunati na tri osnovna nacina (Damodaran, 1999):
1. KoriS¢enjem istorijskih podataka sa trzisSta kapitala (istorijski beta koeficijent);

2. Koris¢enjem podataka o poslovanju preduzeca i leveridZzu (korigovani beta

koeficijent) i
3. KoriS¢enjem racunovodstvenih podataka (rac¢unovodstveni beta koeficijent)

4.2.2.1. Istorijski beta koeficijent

[storijski beta koeficijent nastaje na osnovu analize osetljivosti kretanja cena akcija
konkretnog preduzeca na promene u kretanju cena akcija svih kompanija, na razvijenom
trzistu kapitala. Osnovna pretpostavka primene ovog beta koeficijenta je duga istorija i

visok stepen razvijenosti trzista kapitala.
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Do vrednosti Beta koeficijenta na bazi istorijski podataka sa trzista kapitala dolazi se,

statistickim putem, na sledeci nacin (prema: Gligori¢, 2005):

1. Na bazi istorijskih podataka, obracunava se prosecna stopa prinosa za preduzece
Ciji kapital predstavlja predmet procene i prosecan prinos celokupnog trziSnog

portfolia;

2. Obracunavaju se odstupanja ovih stopa, tako Sto se, za svaku godinu, sukcesivno,
od iznosa stope prinosa d konkretnot preduzeca, odnosno stope prinosa
celokupnog trziSnog portfolia oduzimaju prosetne stope prinosa preduzeca,

odnosno celokupnog trziSnog portfolia;

3. Izracunavaju se elementi kovarijanse tako Sto se, za svaku godinu, mnoZe

izracunata odstupanja posmatranog preduzeca i trziSnog portfolia od proseka;

4. ObraCunava se kvadrat odstupanja, za svaku godinu, u cilju izracunavanja

varijanse;

5. Sabiraju se elementi kovarijanse iz faze 3 kako bi dosli do iznosa kovarijanse

izmedu procenjivanog preduzeca i celokupnog trzisSnog portfolia;

6. Vrsi se sabiranje kvadrata odstupanja stope prinosa celokupnog trzisSnog
portfolia za svaku godinu u odnosu na prosecan prinos celokupnog prinosa

trziSnog portfolia kako bi se izracunala varijansa trziSnog portfolia.

Na osnovu prethodne analize, istorijski beta koeficijent izra¢unava se na slede¢i nacin

(Cho, 2017):

Kovarijansa aktlve L sa trE&nim portfaoliom
Varijansa tr&ifnog portfalia

Bata kaaficijent =

Jasno je da izracunavanje istorijskog beta koeficijenta zahteva da procenitelj poseduje

odredena znanja iz oblasti statistike. Medutim, razvijenost informaticke delatnosti
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olaksava nacin proracuna bete, budu¢i da postoje programi koji olakSavaju posao
procenitelju. Standardna procedura za izraCunavanje istorijskog beta koeficijenta je da
se proceni beta na bazi regresije povrata akcija firme u odnosu na trZi$ni povrat. Drugim
reCima, linija regresije nalazi se izmedu podataka o prinosima preduzeca i podataka o
trziSnim prinosima merenih trziSnim indexom. Ova prava u dijagramu rasprsenosti lezi
izmedu tacaka koje predstavljaju empirijske podatke i od svih mogucih pravih linija ima
najmanju sumu kvadrata vertikalnih odstupanja. Linija regresije moZe se predstaviti na

sledeéi nacin (Zizi¢, Pavli¢i¢, Lovri¢, 1994):
Ri=a+b&=Rm,
gde koeficijent b predstavlja nagib krive regresije, u ovom slucaju, beta koeficijent.

[zracunavanje beta koeficijenta i koriS¢enje regresione analize za procenu rizika, nosi
rizik manje ili veée statisticke greSke. Standardna greska treba da pokaze procenitelju
koji je interval poverenja u kome se nalazi beta koeficijent, uz odredeni nivo

pouzdanosti.

Podaci o istorijskom beta koeficijentu mogu se naci na sajtovima pojedinih servisa koji
se bave njegovim utvrdivanjem: Merrill Lynch, Moody’s, Barra, Value Line, S&P,
Morningstar i Bloomberg. Svi pomenuti servisi koriste metod regresione analize i
procenjuju veli¢inu nagiba regresione prave, a zatim prilagodavaju vrednost beta
koeficijenta za vrednost procenjenog buduce rizika. Isto tako, procenitelj moZe uzeti u
obzir beta koeficijente svih preduzeca koja pripadaju istoj grani, a zatim, na bazi proseka

date grane, izraCunati istorijski beta koeficijent.

Prilikom koriS¢enja servisa za dobijanje podataka o istorijskom beta koeficijentu,
procenitelj mora imati u vidu da razli¢iti servisi koriste istorijske podatke koji pripadaju
razli¢itom vremenskom horizontu. Npr., Standard&Poor servis koristi istorijske podatke
za pet godina, a neki drugi, kao Sto je Bloomberg, samo za dve godine. Jasno je da

procenitelj, kako bi preciznije utvrdio istorijski beta koeficijent treba da koristi usluge
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onih servisa koji koriste vec¢i broj godina u istorijskoj analizi trziSnih povrata. Neki od

ovih servisa ne uzimaju u obzir dividende prilikom izracunavanja beta koeficijenta.

Visina istorijskog beta koeficijenta zavisi i od toga da li se stope prinosa obracunavaju na
godiSnjem, mese¢nom, ili dnevnom nivou. Kori$¢enje npr. dnevnih stopi prinosa akcija
povecava broj opservacija u regresionoj analizi, ali uti¢e na vrednost istorijskog beta
koeficijenta, jer u nekim danima ne dolazi do trgovanja akcijama procenjivanog
preduzeca, pa su povrati, u tom periodu, jednaki nuli, dok se trziste kapitala na kome se
kotiraju akcije stalno menja i krece, Sto umanjuje korelaciju izmedu stopa prinosa akcija
odnosnog preduzeca i celog trziSta kapitala. Usled toga, procenitelj koji procenjuje
vrednost kapitala manjih preduzeca, imajuci u vidu da akcije takvih preduzeca nisu
predmet svakodnevnog trgovanja na berzi, nikada nece Kkoristiti istorijski beta
koeficijent koji uzima u obzir dnevne povrate. U takvim situacijama, preporucljivije je
koristiti informacije bazirane na mesec¢nim povratima. Isto tako, ako se akcije preduzeca
kotiraju na malom i turbulentnom trZiStu kapitala, za ocekivati je da procenitelj koristi
istorijski beta koeficijent zasnovan povratima u kraéem vremenskom periodu
(Damodaran, 2002). Budu¢i da dolazi do cestih i naglih promena na trzistu kapitala,
koriScenje servisa koji koristi istorijske podatke duzZeg vremenskog horizonta, u slucaju
nestabilnog trziSta, povecava standardnu gresku, Sto vodi nerealnoj proceni trziSnog

rizika.

Jedno od osnovnih pitanja pri regresionoj analizi u cilju izracunavanja istorijskog beta
koeficijenta, je koji ¢e trzisni indeks biti koriS¢en. Naime, uobicajena praksa je da se, u
cilju obracuna istorijskog beta koeficijenta, koristi indeks onog trziSta kapitala na kome
se kotiraju akcije odnosnog preduzeca. To moZe biti dobra mera trziSnog rizika za
domace investitore, medutim, strani investitori obi¢no ¢e zahtevati da se u postupku
ocene istorijskog beta koefiicijenta koriste medunarodni indeksi, o cemu procenitelj

mora voditi racuna prilikom izbora adekvatnog trziSnog indeksa.

Naime, postoje odredena trziSta kapitala Ciji su indeksi pod snaznim uticajem jednog

preduzeca. Npr. trziSni indeks Finske (HEX) dugo godina bio je pod velikim uticajem
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trgovanja akcijama preduzecéa Nokia. U tom smislu, uzimanje trziSnog indeksa HEX kao
osnove za izraCunavanje istorijskog beta koeficijenta ne bi imalo smisla, buduéi da ne bi
odraZavao pravu meru sistematskog rizika. Veca i razvijena preduzeca bi imala beta
koeficijent blizak jedinici, a kod manjih preduzeca istorijski beta koeficijent bi bio veoma

Sarolik.

Toffalis (2006) doSao je do zakljucka da izracunavanje istorijskog beta koeficijenta ima

odredena ogranicenja, i to:

» Istorijski beta koeficijent obi¢no je pod uticajem visoke standardne greske, koja,

statisti¢ki posmatrano, vodi Sirenju intervala poverenja;

» Niza standardna greSka moZe voditi preciznijem obracunu istorijskog beta
koeficijenta, ali bi to moglo da ukazuje na dominaciju povrata konkretnog

preduzeca u odnosu na trzisni indeks;

» Istorijski beta koeficijent polazi od pretpostavke da nezavisna varijabla (trZisni
povrat) ne sadrzi nikakvu gresku koja je povezan sa njom. Medutim, koriS¢enje
trziSnih indeksa kao aproksimacije trZiSta kapitala vodi postojanju ovakve

greske.

Nezavisno od navedenih Kkritika, istorijski beta koeficijent, u zemljama sa razvijenim
trzistima kapitala, predstavlja dominantni nac¢in utvrdivanja trziSnog rizika, koji, izmedu

ostalog, opredeljuje i visinu diskontne stope.
4.2.2.2. Korigovani beta koeficijent
Diskontna stopa, u CAPM modelu, moZe se predstaviti i na sledeci naCin (Delfino, 1993):
d = stopa prinesa na ulaganja bez riztka + premija za riztk op. leveridz) + premija za riztk {finc

Naime, diskontna stopa, kao ocekivana stopa prinosa na sredstva pod snaznim je

uticajem operativnog i finansijskog leveridZza. To znali da je razumno korigovati
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istorijski beta koeficijent za rizik koji proizilazi iz karakteristika preduzeca i njegovog

poslovanja.

Pri ostalim neizmenjenim uslovima modela, cikli¢ne firme e imati visi beta koeficijent u
odnosu na preduzeca koja imaju stabilnu prodaju tokom cele godine. Npr. za ocekivati je
da ¢e preduzeca poput onih koja se bave proizvodnjom i prodajom automobila i koja, u
velikoj meri, zavise od privrednih i ekonomskih uslova, imati visi Beta koeficijent od npr.
jednog proizvodaca i prodavca hrane ili duvana, jer na delatnost potonjeg ne uticu
poslovni ciklusi. U tom smislu, procenitelj mora uzeti u obzir delatnost preduzeca i
stepen izraZenosti ciklicne i sezonske komponente na diskontnu stopu procenjivanog

preduzeca (Damodaran, 1999).

Stepen operativnog leveridza je funkcija strukture troskova preduzeca i zavisi od odnosa
fiksnih troSkova prema ukupnim troskovima preduzeca. Preduzeca koja imaju vise
fiksne troSkove u odnosu na ukupne troSkove imaju visi stepen operativnog leveridza.
Operativni (poslovni) leveridZ pokazuje promene poslovnog dobitka u odnosu na
promene prihoda od realizacije, odnosno obima prodaje. Poslovni leveridz nastaje svaki
put kada preduzece ima troskove koji ostaju nepromenjeni u apsolutnom iznosu bez
obzira na kratkoroc¢ne fluktuacije u obimu prodaje (Ivanis, 2008). Operativni leveridz
nije nista drugo nego faktor poslovnog rizika i utvrduje se kao odnos marZe pokrica i

poslovnog rezultata.

Preduzec¢a koja imaju visSi poslovni rizik (operativni leveridZ) imaju i viSi stepen
promenljivosti u poslovnom rezultatu a, pri ostalim neizmenjenim uslovima modela,
imaju vecu varijansu u poslovnom rezultatu i visi beta koeficijent. Preduze¢a mogu
menjati visinu operativnog leveridza tako $to visinu troSkova rada prilagodavaju svom
finansijskom uspehu, ulaskom u zajednicke rizicne poduhvate sa drugim preduzecima,
gde ce fiksne troskove snositi i drugo preduzece ili smanjivanjem potrebe za skupom
opremom ili zemljiStem tako Sto ¢e ta sredstva iznajmljivati. Na taj nacin preduzece

smanjuje izloZenost trziSnom riziku.
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Buduc¢i da operativni leveridz utiCe na visinu beta koeficijenta, a s obzirom na to da ga je
teSko meriti, jer su varijabilni i fiksni troSkovi inkorporirani u razlic¢ite knjigovodstvene
pozicije bilansa uspeha, moguce je dobiti samo pribliZnu vrednost operativnog leveridZza,
prate¢i promene u poslovnom dobitku koje su nastale promenama u obimu prodaje.
Drugim re¢ima zadatak procenitelja je da, na osnovu istorijskih podataka iz finansijskih
izveStaja, sagleda stepen operativnog leveridZa, bududi da procena istog utice na visinu

trziSnog rizika merenog beta koeficijentom.

CAPM model polazi od pretpostavke da su sva preduzeca na trzistu jedne zemlje, u istom
stepenu, podloZna operativnom leveridZu, odnosno pod dejstvom istog poslovnog rizika.
Naime, istorijski beta koeficijent reflektuje sistematski (trZisni rizik) koji pretpostavlja
isti poslovni rizik. Ukoliko se Zeli izolovati uticaj operativnog leveridZa na visinu beta
koeficijenta, pristupa s, prvo, izracunavanju beta koeficijenta bez efekta leveridza (Bu -

unlevered beta), na slede¢i nac¢in: (Damodaran, 2002):

du = (Istortizki beta koeficlient 3/(1 + (1 — stopa poreza) = DL},

gde je: D/E -racio duga (finansijske strukture).

Na ovaj nacin, iskljucuje se dejstvo finansijskog leveridZa, imaju¢i u vidu da, po osnovu
fiksnih rashoda kamata preduzete ima poreske beneficije. Ova ,ociS¢ena“ beta
omogucava izracunavanje dejstva operativnog (poslovnog) leveridza, odnosno dobijanje
beta koeficijenta (0 -beta pod uticajem operativnhog leveridZa), primenom sledece

formule (Damodaran, 2002):

fo=Gu/((1+(FT/TY]
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gde su: FT fiksni troSkovi, a VT varijabilni troSkovi. Pri ostalim nepromenjenim uslovima
modela, svaki porast poslovnog rizika, preko porasta odnosa fiksnih i varijabilnih
troSkova, vodi vecem beta koeficijentu, odnosno vecem trZiSnom riziku, i vecoj

diskontnoj stopi, a vazi i obrnuto.

Prilikom obracCuna beta koeficijenta mora se uzeti u obzir i finansijski rizik, odnosno
faktor finansijskog leveridza. Faktor finansijskog leveridZza upucuje na analizu fiksnih
rashoda kamata, a njegov intezitet zavisi od toga u kojoj su meri ovi rashodi pokriveni iz
poslovnog dobitka, odnosno dobitka pre kamate i oporezivanja. U situaciji kada se
preduzece finansira i pozajmljenim kapitalom, onda stopa prinosa na sopstveni kapital
ne zavisi samo od rentabilnosti ukupnog kapitala, ve¢ i od razlike izmedu prosecne cene
duga i stope prinosa na ukupna sredstva. Pri prose¢noj kamatnoj stopi kao ceni duga i
proporcionalnom poreskom opterecenju, stopa prinosa na sopstveni kapital ¢e direktno
zavisiti od strukture finansiranja kapitala. To znaci da preduzece povecanjem relativnog
uceSc¢a dugova u ukupnom kapitalu, moZe da povecava visinu stope prinosa na sopstveni

kapital.
Dejstvo finansijskog leveridza zavisi od delovanja dva faktora (Krasulja, 1997):

1. Apsolutne razlike izmedju stope prinosa na ukupna poslovna sredstva i prosecne

kamatne stope kao cene pozajmljenih sredstava i

2. Strukture kapitala preduzeca odn. relativnog uc¢eséa dugova u ukupnim izvorima

finansiranja.

Postojanje duga u strukturi kapitala, povecava rizik koji snosi investitor. Dodatni rizik
usled pozajmljivanja kapitala posledica je mogucnosti finansijskog stresa (bankrota).
Drugi izvor rizika vezan je volatilnost stopa povrata i povecanja varijanse neto dobitka.
Usled toga, investitori moraju biti kompenzovani za dodatni rizik koji nosi finansijski

leveridz (Delfino, 1993).
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Do vrednosti beta koeficijenta koji izoluje efekat finansijskog leveridzZa (f) mozZe se dodi,

na sledeci nacin: (Damodaran, 2002):

@fm Guw (14 (1l-stopa poraza) s (LX)

Analiziraju¢i prethodnu jednakost dolazi se do sledefeg zakljucka: pri ostalim
nepromenjenim uslovima modela, svaki porast finansijskog leveridZza dovodi do porasta
vrednosti beta koeficijenta. Naime, kada raste finansijski rizik (meren odnosom
pozajmljenog kapitala i sopstvenog kapitala), raste trzisni rizik, Sto se direktno odrazava

na visinu beta koeficijenta.

Shodno dejstvu finansijskog i operativnog leveridZza na visinu beta koeficijenta, Delfino
(1993) predlaze dekompoziciju oCekivane stope prinosa (diskontne stope pri CAPM
metodu), kombinovanjem podataka o “oci¢S¢enoj” beti i beti pod uticajem leveridza, na

slededi nacin:
d = stopa privesa bez rizika wlaganfa + fusprem.zarizik + (fu = DJSE »prem. za vizih

odnosno:

d = stepa prinesa bar riztka wlaganfa = fuspream.zarizik + (@ = fudsprem. za rizik

Ukoliko se preduzece finansira isklju¢ivo sopstvenim kapitalom, onda je diskontna
stopa, u CAPM modelu, odredena isklju¢ivo sa prva dva Clana prethodne jednakosti.
Ukoliko preduzece koristi pozajmljeni kapital, onda finansijski rizik usled dodatnog duga

uvecava beta koeficijent za iznos treceg Clana prethodne jednakosti.

Sve CeSc¢e korisc¢en pristup u merenju trziSnog rizika je koris¢enje tzv. bottom up beta
koeficijenta. Naime, ukoliko se koristi ovaj pristup, onda se eliminiSe bilo kakva potreba
za podacima o istorijskom kretanju cena akcija odnosnog preduzeca. Na bazi informacija
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o slicnim preduzec¢ima ili preduze¢ima koja posluju u istoj grani bottom up beta
koeficijent predstavlja ponderisani prosek beta koeficijenata svih izabranih
komparabilnih preduzeca. Zatim se vrsi korekcija ovako dobijenog proseka za razliku u
finansijskom leveridZu. Uporedive kompanije su obi¢no preduzeca koja posluju u istoj
industrijskoj grani ili delatnosti, imaju sli¢ne proizvode i najve¢i deo prihoda generisu

upravo iz te delatnosti.

Prema Damodaranu (2017), postupak obracuna bottom up beta koeficijenta, prolazi

kroz sledece faze:

1. Precizno utvrdivanje grane ili delatnosti u kojoj procenjivano preduzece obavlja

svoju aktivnost;

2. PronalaZenje preduzeca koja trguju akcijama iz iste delatnosti i za koje postoje
podaci o visini istorijskih beta koeficijenata i svodenje istorijskih beta
koeficijenata na ,o¢iS¢enu” betu, koriS¢enjem podataka o prose¢nom raciu duga

tih kompanija;

3. Procena koliko vrednosti odnosno preduzece stice poslovanjem u svakoj

poslovnoj aktivnosti koju obavlja;

4. lIzracunavanje prosecne vrednosti ,ociS¢enih“ beta koeficijenata preduzeca iz faze

dva, koriS¢enjem pondera iz faze tri;

5. IzraCunavanje bete koja pokazuje dejstvo leveridza, koriS¢enjem trziSnog racia

duga.

Sustinski posmatrano, nakon utvrdivanja komparabilnih kompanija, zadatak
procenitelja je da prikupi podatke o istorijskim beta koeficijentima tih preduzeca i da, na
osnovu tih informacija dobije zajednicki beta koeficijent (bez uticaja leveridza), tako Sto

¢e iskljuciti dejstvo leveridZa, na sledec¢i nac¢in (Damodaran, 2002):
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fu (grupa preduzeéa) = (Isteriishi beta keaficlient (prosek))/(1 + (1 — stopa poreza) * prosebni .

U narednoj fazi, utvrduje se beta koeficijent (bez efekta leveridZa) konkretnog
preduzeca kao ponderisani prosek beta koeficijenata (bez efekta leverdiza)
komparabilnih kompanija, gde je ponder ucesSce trziSne vrednosti komparabilne
kompanije u odnosu na ukupnu trzisnu vrednost izabranih kompanija, (za kompanije od

1 doj), dakle:
fupreduzeéa (od 1 do )= F (Bul » Pondar})

U poslednjoj fazi, utvrduje se Bottom up beta koeficijent (8 b.up), tako Sto se prethodno
izraCunati beta koeficijent prilagodi za ciljani racio finansijske strukture (racio duga), a
ciljani racio, najcesce, predstavlja medijanu racia duga uporedivih kompanija. Prema
tome, bottom up beta koeficijent moZe se izraziti na slede¢i nacin (prema:
https://www.ratel.rs/uploads/documents/pdf documents/documents/WACC/Telekom

%20Srbija%20%20-%20WACC%20studija%20za%202016.pdf);

D
& Boup — Buprodurofa » (:L + {1 = stopa porara) * (macfjana E))

Bottom up beta koeficijent je preporucljiv za koriS¢enje u situacijama kada je trziste
kapitala u zemlji u kojoj se vrsi procena na niskom stepenu razvijenosti odn. kada povrat
trziSnog portfolia ne prikazuje realnu stopu prinosa celog trziSta. Ovakav nacin
obracuna beta koeficijenta, prema Damodaranu (1999) smanjuje standardnu gresku u
odnosu na situaciju kada se koristi istorijski beta koeficijent. Bottom up beta koeficijent
uzima u obzir dejstvo operativnog i finansijskog leveridZa. Na kraju, treba pocrtati da
ova mera trziSnog rizika moZe biti procenjena u situaciji kada ne postoje istorijski

podaci o kretanju cena akcija procenjivane kompanije.

4.2.2.3. Racunovodstveni beta koeficijent

RacCunovodstveni beta koeficijent prvi put je predloZen od strane Hill i Stone (1980), kao

mera koja, pokazuje trZiSni rizik i cija procena daje slicne rezultate u odnosu na

143


https://www.ratel.rs/uploads/documents/pdf_documents/documents/WACC/Telekom Srbija  - WACC studija za 2016.pdf�
https://www.ratel.rs/uploads/documents/pdf_documents/documents/WACC/Telekom Srbija  - WACC studija za 2016.pdf�

uobicajene nacine, putem trziSno utvrdenih beta koeficijenata. Naime, ovi autori
smatraju da je statisticki proces za generisanje stopi prinosa na racunovodstveno
obracunate perioditne rezultate strukturno slican klasicnom utvrdivanju beta

koefiicijenta na osnovu podataka sa trziSta kapitala.

RacCunovodstveni beta koeficijent moZe se koristiti za kompanije koje trguju akcijama na
berzi, a posebna prednost jeste u oceni trziSnog rizika za kompanije koje se ne nalaze
berzi, pa ovako utvrdeni beta koeficijent predstavlja dobru aproksimaciju trziSnog rizika

(Sarmiento, Sadeghi, 2015).

Dakle, ovaj pristup u obracunu beta koeficijenta polazi od merenja parametara trziSnog
rizika preko pracenja podataka o ratunovodstvenoj dobiti preduzeca kroz odredeni
vremenski period. Kretanje cena i prinosa od akcija, pri ovom metodu, nisu predmet
analize, ve¢ je akcenat na godiSnim i kvartalnim promenama u visini dobiti preduzeca
koje se prate u odnosu na promene dobiti na nivou celog trziSta u tom istom
vremenskom periodu. To znaci da procenitelj isklju¢ivo koristi samo podatke iz

postojecih finansijskih izvestaja, pa je trziSni rizik baziran samo na proslosti.

S obzirom na to da se racunovodstveni beta koeficijent bazira na analizama istorijskih
periodi¢nih rezultata, ovako utvrden beta koeficijent je pod snaZnim uticajem
raCunovodstvenih politika. Naime, racunovode, krecu¢i se u okviru dozvoljenih
racunovodstvenih standarda, mogu uticati na visinu dobitka preduzeca, zahvaljujuci
razli¢itim i dozvoljenim propisanim standardima priznavanja prihoda i rashoda, pa se
moZe dogoditi da procenjeni trziSni rizik bude umanjen za rizicna preduzeca, a bude
uveCan za sigurna preduzeca, Sto vodi nepreciznom obracunu diskontne stope i

vrednosti kapitala.

Analiticki znacaj ovakvog pristupa proceni beta koeficijenta umanjen je i ¢injenicom da
se racunovodstvena dobit obi¢no obracunava jednom godiSnje, rede kvartalno, Sto
stvara uslove za primenu regresione analize sa samo nekoliko opservacija, formirajuci

visoku standardnu gresku (Damodaran, 2005).
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Slede¢a tabela pokazuje obracun racunovodstvenog beta koeficijenta, pod
pretpostavkom da se rezultati preduzeca analiziraju po kvartalima. U pitanju je
hipoteticko preduzece “X”, a njegovi rezultati posmatraju se u odnosu na kretanje dobiti

svih kompanija koje su obuhvacene od strane Standard&Poor500.

Racunovodsteni beta koeficijent procenjuje se na osnovu regresione analize, gde

vrednost racunovodstvenog beta koeficijenta predstavlja nagib regresione prave.

Procena beta koeficijenta vrsi se na osnovu programa accbeta.xls, koji se nalazi na sajtu

www.damodaran.com.

Tabela 11. Racunovodstveni beta koeficijent hipotetickog preduzeca ,X“

Period Preduzece

2013: Q1 2.54%

2013: Q2 5.67%

2013:Q3 7.98%

2013: Q4 0.23%

2014: Q1 2.67%

2014: Q2 4.45%

2014: Q3 5.69%

2014: Q4 1.01%

2015: Q1 1.12%

2015: Q2 2.22%

2015: Q3 0.32%

2015: Q4 0.01%

2016: Q1 0.02%

2016: Q2 0.01%

2016: Q3 2.99%

2016: Q4 0.12%
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2017: Q1 4.23% 8.10%
2017: Q2 7.34% 7.00%
2017:Q3 9.32% 7.20%
2017: Q4 0.11% 6.00%
2018: Q1 3.76% 5.80%
2018: Q2 8.76% 8.00%
2018:Q3 15.89% 6.10%
2018: Q4 18.98% 4.50%
2019: Q1 0.12% 1.30%
Racunovod.beta

koeficijent 0.38

Jedan od nedostataka predstavljenog beta koeficijenta je Cinjenica da se pozitivne i
negativne varijanse ocekivanih stopa prinosa tretiraju na isti nacin. Naime, negativne
varijanse su nepoZeljne, a pozitivne stvaraju uslove za povecanje profita (Pla-
Santamaria, Bravo, 2013). Usled ve¢ navedenih nedostataka obracuna racunovodstvene
bete, Markowski (2015) smatra da beta koeficijent, utvrden na osnovu trZiSnih
parametara, sa svim svojim nedostacima, predstavlja znacajno bolje merilo trZiSnog

rizika naspram racunovodstvene bete.

CAPM metod zahteva izbor odgovarajuceg beta koeficijenta u cilju obracuna diskontne
stope za potrebe procene vrednosti kapitala. Jasno je da ¢e odabir odgovarajuceg beta
koeficijenta imati reperkusije na visinu diskontne stope, budu¢i da razliiti pristupi
obracunu bete daju i razlicite procene trzisSnog rizika. S obzirom na navedene nedostatke
racunovodstvenog beta koeficijenta, jasno je da ne predstavlja prvi izbor procenitelja.
Istorijski beta koeficijent moZe dovesti do visoke standardne greske, a javlja se i
problem izbora podobnog trziSnog indeksa. S obzirom na to, misljenja smo da bottom up
beta koeficijent predstavlja najbolju aproksimaciju trZiSnog rizika, budué¢i da uzima u
obzir efekte operativnog i finansijskog leveridZa i baziran je na komparabilnim
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kompanijama. Ovako obracunat beta koeficijent je refleksija trziSnog rizika odredene
delatnosti u kojoj posluje preduzece. Na kraju, ne treba zaboraviti da obracun bottom up
beta koeficijenta stvara uslove za procenu trZiSnog rizika, visine diskontne stope i

procenu vrednosti kapitala preduzeca Cije se akcije ne kotiraju na berzi.

4.3. Obracun diskontne stope primenom CAPM metoda

S obzirom na razli¢ite nacine utvrdivanje premije za rizik, diskonta stopa se primenom

CAMP metoda moze obracunati na tri osnovna nacina (Larrabee, Voss, 2013):

Prvi pristup polazi od pretpostavke da je svako preduzece u odredenoj zemlji podloZno,

u istoj meri, riziku zemlje, i u tom smislu, diskontna stopa se dobija na slede¢i nacin:
d = stopa prinesa na ulagania bez riztha + F = premifa ra rizik razv. zemlje

Drugi pristup polazi od pretpostavke da je rizik zemlje za svako preduzece
proporcionalan izloZenosti ostalim trZisSnim rizicima. U tom smislu, premija za rizik
ulaganja u zemlju predstavlja sastavni deo premije za rizik i mora biti pomnoZena sa

beta koeficijentom:
. wm stapa prines ne ulegania kan vlnika & F # Grramija. ma. vixtk ramw, ramiia - flranta viztka ulagania u ramijud

Treci i najfleksibilniji pristup, polazi od pretpostavke da je izloZenost riziku zemlje
drugaciji u odnosu na izloZenost svim ostalim rizicima. U tom sluc¢aju, diskontna stopa
ima tri elementa: stopu prinosa na ulaganje bez rizika, premiju za rizik razvijene zemlje i

lambdu koja meri izloZenost konkretnog preduzeca riziku zemlje:
d = sropa privoso ne ulaganfa bes ristha + @ = (rramifa sa rizth rasv.cemlfe + A =premyfa sa riztk ulag.w zemliu

Pratt i Grabowski (2008) prosiruju koncept diskontne stope, tako sto u diskontnu stopu
uklju€uju premiju za rizik veli¢ine preduzeca i premiju za specifi¢an rizik vlasniStva. U

tom smislu, diskontna stopa izracunata primenom proSirenog CAPM metoda glasi:
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d = stopa prinesa ne ulagania bez riztka + § s premifa za riztk + premifa za rizlk velltine preduzedo + premifa za speclfiint virl

Premija za rizik veli¢ine odnosi se na manja preduzeca. Naime, manja preduzecéa obicno
imaju viSe stope prinosa u odnosu na veca preduzeca, Sto nosi i veci rizik, koji treba da
snese potencijalni investitor. Manja preduzeca imaju vece beta koeficijente u odnosu na

trzisno utvrdene bete.

Jasno je da je uzimanje u obzir premije za rizik velil¢ine preduzeca vezano za
neignorisanje postojanja nesistematskog rizika manjih preduzeca, buduci da investitori
zahtevaju vedi prinos da bi prihvatili taj rizik (Becker, Gray, 1999). S obzirom na to da
specificni deo ukupnog rizika ne moze biti diversifikovan u istoj meri kao u portfoliu,

jedan deo tog specifi¢nog rizika treba ukljuciti obracun diskontne stope (Pratt, 2008).

Kao mere veli¢ine akcijskog kapitala u utvrdivanju premije za veli¢inu koriste se: trziSna
vrednost sopstvenog kapitala, knjigovodstvena vrednost obi¢nih akcija, petogodisSnji
prosek neto dobitka. Nadalje, kao mere veliCine preduzeca nezaobilazne su: trziSna
vrednost investiranog kapitala, ukupna aktiva, petogodisnji prosek dobitka pre kamata i

oporezivanja, neto prihodi od prodaje i broj zaposlenih (Rakovi¢, 2016).

Premija za specifican rizik vlasniStva postoji u situacijama kada se Kkarakteristike
procenjivanog preduzeca razlikuju od ostalih preduzec¢a u grani koji su konkurenti. U
tom slucaju, od procenitelja se zahteva da izvrsi kvantitativnu analizu, poredenjem sa
preduze¢ima u istoj grani, i kvalitativnu analizu, na osnovu anketa ili prikupljanjem

informacija o preduzecu.

Prema Grabowski, Nunes, Harrington, Duff&Phelps (2017) premija za specifi¢ni rizik

vlasniStva proizilazi iz:
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» Visine operativnhe marZze - viSa operativha marza podrazumeva nizi rizik i

obrnuto;

» Koeficijenta varijacije operativne marze - viSi koeficijent varijacije vodi viSem

specificnom riziku vlasnistva);

» Koeficijenta varijacije stopa prinosa na knjigovodstvenu vrednost akcije - niZi

koeficijent vodi niZem riziku, a vazi i obrnuto.

Premija za specifi¢ni rizik vlasnistva obicno je povezana sa manjim preduzeéima, jer

smanjenje veli¢ine preduzeca vodi ka povecanju specificnog rizika vlasnistva.

4.4. Analiza moguc¢nosti primene CAPM metoda za obracun diskontne stope

u Republici Srbiji

Stepen razvijenosti trziSta kapitala u Republici Srbiji nije na nivou koji obezbeduje
primenu CAPM metoda za obracun diskontne stope bez visoke standardne greske. Broj
kompanija koja trguju akcijama i obim trgovanja je na niskom nivou, posebno
posmatrajuci u odnosu na razvijene zemlje. Istorijski beta koeficijent na osnovu trziSnog
indeksa akcija kotiranih na Beogradskoj berzi ne prikazuje realnu visinu trziSnog rizika,
pa svako izra¢unavanje beta koeficijenta, i po tom osnovu, diskontne stope, nije

relevantno i pouzdano.

Za ovakvo stanje, deo odgovorosti snosi i sama drzava koja je, maloj meri, radila na
promociji akcionarstva i berzanskog poslovanja. Veliki broj kompanija se povlaci sa
trziSta kapitala, buduci da je odredeni broj preduzeca stigao na trziSte putem zakonske
prinude, a nisu uspeli da iskoriste prednosti trZista kapitala - prikupljanje dodatnog
kapitala, mogu¢nost poboljSanja efikasnosti upravljanja i podizanja nivoa sopstvenog

imidza i rejtinga (Sali¢, 2018).
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Prema Mirjani¢ (2010) brojna empirijska istrazivanja o koris¢enju beta koeficijenta za
obracun diskontne stope u Republici Srbiji, ne daju jednozna¢nu potvrdu o validnosti.
Usled toga, procenitelji i domaci investitori mogu koristiti CAPM model samo kao
praktican vodi¢ za odredivanje rizika, oCekivanog prinosa i diskontne stope, kao opsti
okvir za razumevanje suStine trziSnog rizika i diversifikacije. Turbulentne promene na
finansijskim trZiStima, ne samo u Republici Srbiji, vode vremenskoj nestabilnosti beta
koeficijenta. Usled toga, a na bazi sopstvenog istrazivanja, Mirjani¢ (2010) predlaze
izraCunavanje dva zasebna beta koeficijenta, jednog koji podrazumeva stabilnost
okruzenja i drugog, koji odraZava nestabilne periode kretanja trziSta kapitala. Zatim se
dva, posebno izracunata beta koeficijenta, spajaju u jedan, tako Sto se ponderisu
verovatno¢om pojavljivanja stabilnog ili nestabilnog okruZenja. Tako izra¢unata beta bi

predstavljala dobru aproksimaciju trziSnog rizika u obracunu diskontne stope.

IstraZivanje koje je sprovela Lasti¢ (2017) o kretanju beta koeficijenta na Beogradskoj
berzi govore u prilog tezi da trziSte akcija u nasoj zemlji ne pokazuje odlike efikasnog
trzisSta. Naime, nije zadovoljena pretpostavka efikasnog trziSta da sve dostupne
informacije, u potpunosti i trenutno budu uklju¢ene u cenu vrednosnica, Sto
onemogucava da investitori ostvare iznad prosecne prinose. Spora reakcija na nove
informacije ukazuje na to da tako izracunat istorijski beta koefiicijent ne bi bio validna

podloga za obracun diskontne stope.

Stanci¢, Petrovi¢ i Radivojevi¢ (2015) su analizirali trgovanje akcijama na uzorku od 40
preduzeca, na Beogradskoj berzi, u periodu izmedu 2010. - 2014. god. Na osnovu
bezuslovnog testiranja, utvrdeno je da CAPM model ne predstavlja pouzdano primenljiv
metod za obracun diskontne stope u Republici Srbiji. Rezultati uslovnog testiranja su
pokazali iste rezultate. Utvrdeno je da su u periodu viSih cena na trzZiStu ocene beta
koeficijenata statisticki znaCajne samo za 7 akcija, a u periodu nizih cena za 12 akcija, uz
nivo poverenja od 5%. Na Beogradskoj berzi postoji veliki broj akcija kojima se uopste
ne trguje, a utvrdeno je da u ovom vremenskom periodu ¢ak u slucaju 32 preduzeca nije
zabeleZen bilo kakav promet u tri ili viSe uzastopnih dana. To mozZe stvoriti prividnu

korelaciju izmedu akcija i akcija sa trziStem.
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Na osnovu prethodnog, moZe se zakljuciti da je broj istraZivanja (uz jos neka, manje
relevanta) zanemarljivo mali, ali da sva istraZivanja govore u prilog tezi da koriS¢enje
obracunatog istorijskog beta koeficijenta u Republici Srbiji moZe stvoriti pogresSnu
osnovu za procenu vrednosti kapitala, preko pogresnog obracuna diskontne stope,
odnosno oCekivane stope prinosa na kapital konkretnog preduzeca. TrziSte Beogradske
berze je usko, broj akcija je veoma mali, Sto stvara ogromnu standardnu gresku. Osim
toga, moze doci do greSaka i pri samom obracunu beta koeficijenta, koji se sprovodi na

osnovu regresionih jednacina.

S obzirom na navedene Cinjenice, prilikom obracuna beta koeficijenta i diskontne stope
prema CAPM metodu, u studiji slu¢aja analiziranog preduzeéa “Pekarska industrija
Pancevo” a.d. polazi se od pretpostavke da se diskontna stopa moZe izrac¢unati iskljucivo
na osnovu procena trziSnog rizika i premija za rizik koje se preuzimaju od odredenih
inostranih agencija i servisa. Prilikom studije koristice se elementi trziSnog rizika i
premije za rizik koje, nekoliko puta godiSnje, utvrduje nadaleko poznat specijalista za
procenu i profesor Damodaran. Svi relevantni podaci preuzeti su iz tabela sa sajta

pomenutog profesora, i odnose se na januar 2019. god.

Na ovom mestu treba naglasiti da je u pitanju samo estimacija i kontrolni mehanizam za
proveru procenjene vrednosti prinosnom metodom, putem “zidanja” diskontne stope,
kao jedino, makar zakonski, validnog nacina procene metodom diskontovanja neto

novcanih tokova Republici Srbiji.

Prilikom utvrdivanja diskontne stope, metodom CAPM, polazi se od sledecih

pretpostavki:

1. Stopa prinosa na ulaganja bez rizika i koja, prema poslednje izdatom uputstvu,
iznosi 4,5%, zamenjena je sa stopom prinosa na ulaganja bez rizika koja iznosi

3% (https://tradingeconomics.com/serbia/interest-rate)
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2. Rizik ulaganja u Republiku Srbiju koji, prema uputstvu iznosi 7 % zamenjen je

realnim rizikom zemlje koji iznosi 5,06%

(http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls )

3. Kada je re¢ o premiji za rizik razvijene zemlje odabrana je Nemacka, budu¢i da
predstavlja jednu od najrazvijenih zemalja Evrope. Premija za trziSni rizik
Nemacke (isto kao i SAD) iznosi 5,96%

((http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls )

4. S obzirom na nepouzdanost istorijskog beta koeficijenta izracunatog na osnovu
kretanja akcija na Beogradskoj berzi, vrednost istorijskog beta koeficijenta
aproksimirana je na osnovu beta koeficijenta industrije hrane koji, iznosi 0,81.
Ovako procenjen beta koeficijent koincidira sa ¢injenicom da su ocekivani povrati
u industriji hrane niZi u odnosu npr. na industriju rude (1,32), kao i trZisni rizik

(www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betas.xls).

5. Svi ostali parametri modela procene ostaju isti, kao u prethodnim analizama.

Diskontna stopa obracunava se na osnovu prvog pristupa (glava 4.3.):
d = stapa prinesa na uwlagan/a ez rizika + § ¢ premija Ia vizik raIv. Iemife

Procenjena diskontna stopa CAPM metodom za preduzete “Pekarska industrija

Pancevo” a.d. iznosi:
d=3% -+ 081l=596% + S506% = 1255%

Na osnovu polaznih pretpostavki studije slutaja, moZe se sastaviti tabela koja ce

omoguciti obracun sadasnje vrednosti neto novc¢anih tokova, na sledecin nacin:
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Tabela 12. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova preduzeca
~Pekarska industrija Panc¢evo“ primenom procene diskontne stope CAPM

metodom

PROJEKCIJE Prva Druga | Treca Cetvrta Peta

godina godina | godina godina godina
1. Projektovani 99945 227 7835 43086 85996
neto novcani
tokovi (000 din.)
2.Diskontni 0,8859 | 0,7848 0,6952 0,6159 | 0,5456
faktor
Sadasnja 88540 178 5447 26537 46919
vrednost
(1*2)

Ocenjena diskontna stopa primenom CAPM metode svodi sadaSnju vrednost

projektovanih neto novcanih tokova na 167.621.000 din.

U nastavku je dat obracun rezidualne vrednosti preduzeca “Pekarska industrija

Pancevo”, primenom Gordonovog modela:

260426

V= — 698.1090u 000 il
12.80% — 0.5% G000 ditnd

Procenjena vrednost sopstvenog kapitala preduzeca “Pekarska industrija Pancevo” a.d.,

primenom CAPM metode, iznosi:
PVzk = §V + RV = 167621000 + 698.109.000 = 865.7 30.000 dimn,
Na osnovu prethodnog obracuna mogu se izvesti sledeci uslovni zakljucci:

1. Primena CAPM metode u obrac¢unu diskontne stope dovodi do povecanja
procenjene vrednosti u odnosu na procenjenu vrednost na osnovu diskontne
stope dobijene metodom “zidanja”, prema aktuelnim zakonskim reSenjima. Pri
pretpostavci da beta koeficijent i premija za rizik odrazavaju stvarni trzisni rizik,

razlika u procenjenoj vrednosti moZe se objasniti primenom realne stope prinosa
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na ulaganja bez rizika (3% umesto 4,5%) i realne premije za rizik ulaganja u

Republiku Srbiju (5,06% umesto 7%).

2. Uzimanjem u obzir postojanja rizika veliCine preduzeca, bilo preko uvecanja beta
koeficijenta ili direktnim dodavanjem premije za rizik veli¢ine na ostale elemente
diskontne stope obracunate CAPM metodom, procenjena vrednost kapitala
konvergirala bi ka procenjenoj vrednosti kapitala na osnovu diskontne stope

dobijene metodom “zidanja”, prema “zakonskim” uputstvima.

3. Smanjena procenjena diskontna stopa, u slucaju primene CAPM metoda, pri
ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela procene, dovodi do porasta

procenjene vrednosti kapitala.

Rezultati prethodne studije slu¢aja moraju se uzeti sa rezervom i mogu sluZziti samo kao
provera procenitelju o realnosti procenjene vrednosti kapitala prinosnom metodom na

osnovu aktuelnih zakonskih propisa.

Svi prethodni rezultati procene vrednosti kapitala, na osnovu razli¢itih koncepcija
diskontnih stopa, navode na zakljucak da je, shodno ambijentalnim uslovima poslovanja,
najbolje primenjivati diskontnu stopu dobijenu metodom “zidanja”, ali na nacin da se
stopa prinosa na ulaganja bez rizika i premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju
iskazuju prema realnim vrednostima. Drugim reCima, stopa prinosa na ulaganja bez
rizika je promenljiva velicina, i zavisi od tekuce stope prinosa na drzavne obveznice
Republike Srbije i ne moze se “zacementirati” putem propisa. Isto vazi i za rizik zemlje,
buduc¢i da propisana premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju ne odrazava stvarni
rizik ulaganja u zemlju. Svako dalje koriS¢enje “uputstava” zastarelih zakonskih reSenja,
vodi kontinuiranom potcenjivanju projektovane vrednosti sopstvenog kapitala bilo kog

preduzeca.
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4.5. Kriticki osvrt na primenu CAPM metoda za obracun diskontne stope

CAPM metod za obracun diskontne stope predstavlja metod uglavnom primenljiv samo
u zemljama sa razvijenim trziStima kapitala. Budu¢i da se bazira na utvrdivanju beta
koeficijenta kao merila trZziSnog rizika, istorijski beta koeficijent na nerazvijenim
trziStima ne moze odslikati pravi varijabilitet stoka akcija u odnosu na celokupni trzisni
portfolio. Nerazvijena trziSta kapitala odlikuju se malim prometom akcija i malim
brojem preduzeca koja se kotiraju na berzi, Sto relativizuje istorijski beta koeficijent.
Trzista s kratkom istorijom ne dozvoljavaju znacajan broj opservacija, pa tako utvrdeni
istorijski beta koeficijent odlikuje velika standardna greska. Ovi problemi mogu se
ublaziti preuzimanjem sektorskih beta koeficijenata zemalja sa razvijenim trziStima
kapitala i/ili dodatnim uvecanjem diskontne stope za rizik veli¢ine preduzeca i rizik

specificnosti vlasnistva.

Polazna pretpostavka CAPM modela je da preduze¢a mogu pozajmljivati ili uzajmljivati
neogranicene koli¢ine sredstava bez rizika, Sto prema Black (1972) ne predstavlja
realnu pretpostavku, budu¢i da jedino neograniene kraktorocne transakcije sa

sredstvima koje nose odredeni rizik mogu voditi efikasnom trziSnom porftoliu.

CAPM metod pretpostavlja da varijabilnost u stopama prinosa u odnosu na varijabilnost
celokupnog portfolia moze biti objasSnjen isklju¢ivo promenama u beta koeficijentu, ali
ne i uticajem drugih varijabli. Prema Black (1972) varijabilitet u o¢ekivanim stopama
prinosa ne moZe se objasniti trziSno utvrdenim beta koeficijentom. Basu (1977) je
utvrdio da preduzeca koja imaju visok racio dobitka po akciji imaju vece ocekivane
povrate u odnosu na povrate procenjene putem CAPM metoda. Banz (1981) je pronasSao
vezu izmedu veli¢ine preduzeca i prosecnih povrata i pokazao da je prosefan povrat
manjih preduzeca veci u odnosu na velika preduzeca, Sto ne odrazava istorijski utvrdena
beta. Bhandari (1988) je utvrdio da preduzeca sa viSim stepenom leveridZa odbacuju

viSe prinose u odnosu na one koji pokazuje beta koeficijent.

Prema Ball (1978) osnovno ograni¢enje CAPM metoda je u tome da beta koeficijenti nisu

precizni i dovoljni kako bi mogli da pokaZu promene u o¢ekivanim prinosima, i predlaze
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upotrebu neto dobitka po akciji, racia finansijske strukture i racia odnosa
knjigovodstvene i trZiSne vrednosti kao dobre determinante ocCekivanih povrata. Fama i
French (2004) su na osnovu sopstvenih istrazivanja utvrdili da postoje jaki dokazi da
druge varijable poput veli¢ine preduzeca, leveridZa, odnosa knjigovodsvene i trziSne
vrednosti imovine mogu objasniti varijacije u ocekivanim povratima, za razliku od
istorijskih beta koeficijenata. Prema ovim autorima (1993), veli€ina i racio odnosa
knjigovodstvene i trziSne vrednosti imovine predtstavljaju bolju meru povrata u odnosu
na ocekivanu stopu povrata dobijenu CAPM metodom. Naime, manja preduzeca i
preduzeca c¢iji je racio odnosa knjigovodstvene i trziSne vrednosti refleksija vrednosti

preduzeca emituju rizike koji ne mogu biti objasnjeni beta koeficijentom.

Prema Fama i French (2004) pretpostavka da su investitori fokusirani samo na merenje
osetljivosti akcija u odnosu na celokupno trziste ne ¢ini se realnom. Naime, za ocekivati
je da su investitori zainteresovani i za vezu izmedu povrata njihovog portfolia i
ostvarenih prihoda kao i vezu povrata i budu¢ih moguénosti za investiranje, a beta
koeficijent, koji se bazira na proslosti, ne uzima u obzir ovu znacajnu dimenziju rizika.
Dakle, optimalni portfolio zavisi od mnogih varijabli i postoji viSe pokazatelja

ocekivanog povrata.

Kako je ve¢ naglaseno, jedan od problema jeste i izbor odgovarajuéeg trziSnog indeksa
ali i pitanje Sta sve sadrZi trziSni portfolio. Prema Roll (1977) CAPM model ne daje jasnu
sliku o tome koja sredstva ¢ine trzisni portfolio. Naime, prema ovom autoru, ne postoji
mogucnost da se trziSni portfolio obuhvati adekvatno. Aproksimacija trziSnog portfolia
je izabrani trziSni indeks, a on obuhvata samo mali broj akcija u svetu. Usled toga, trZi$ni

indeksi ne mogu se smatrati reprezentativnom aproksimacijom stvarnog portfolia.

Nezavisno od iznesenih kritika, CAPM model za utvrdivanje diskontne stope, predstavlja
opSte prihvaéen metod obracuna diskontne stope zbog svoje jednostavnosti. On ima
jasnu teorijsku osnovu, a pretpostavke modela su simplifikovane, u ve¢oj meri u odnosu
na bilo koji drugi metod. Samim tim, prilikom obracuna diskontne stope, smanjuje se

prostor za eventualne greske.
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5. PROBLEMI U PROCENI VREDNOSTI KAPITALA MLADIH PREDUZECA

Procena vrednosti kapitala mladih preduzec¢a koja imaju kratku istoriju postojanja
razlikuje se u odnosu na procenu zrelih i razvijenih preduzeca. Naime, neka od ovih
preduzecéa ostvaruju rezultate poslovanja koji su negativni ili su na niskom nivou. Cak i
kada su sposobna da generisu visi nivo profita, istorija njihovog postojanja je kratka, ona
zavise od mogucnosti pozajmljivanja kapitala Sto €ini procenu putem prinosne metode
znacajno tezom u odnosu na uobicajene sluCajeve. Naime, procena na osnovu
projektovanih neto novcanih tokova, stabilne stope rasta i diskontne stope, kao

instrumenata prinosnog metoda, Cesto daje pogresne rezultate ili nije sprovodljiva.

Nezavisno od industrije u kojoj posluju, sektora, proizvodno-prodajnog arannZmana i
stepena inovativnosti, ova preduzeca susrecu se, ne samo sa uobic¢ajenim rizikom vec i
rizikom opstanka i neizvesnosti koju donosi budu¢nost (Sommer, Loch, Dong, 2009).
Naime, budu¢i da je nemogucle proceniti varijable njihovog ucinka u buduénosti,
buducénost ovakvih preduzeca je neodredena. Neizvesnost koju donosi budué¢nost moze
biti smanjena, ukoliko investitori ukljue kontrolne mehanizme u ugovore tako da mogu
promeniti kurs akcije mladih preduzeca, npr. fokusiranje na trziSta i na proizvode koji
nisu bili primarni razlog osnivanja (Sommer, Loch, Dong, 2009). Drucker (1985) je
doSao do zaklju¢ka da uspeSna mlada preduzeca postaju CeSce profitabilna na drugim

trziStima u odnosu na planirana.

Prema Goldman (2008) svako start-up preduzele mora razmatrati svoje Sanse i
mogucnosti. U pitanju su ekonomski ostvarive ideje koje su privla¢ne, dugotrajne i
prepoznate na vreme. Sanse zahtevaju dovoljnost resursa (finansijskih, ljudskih i dr.)
kako bi mlado preduzece prezivelo konkurenciju i rizike okruzenja. Ovako definisane
Sanse omogucavaju stvaranje pozitivnih neto novc¢anih tokova i visokih stopa prinosa na
uloZeni kapital. Sanse za ovakav scenario rastu, ukoliko, nakon ulaska preduzeca na

odredeno trziSte, dode do stvaranja jakih barijera ulasku konkurencije na istom.
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Prema Kumar (2015) postoji tri osnovna nacina procene vrednosti kapitala mladih

preduzeca:
1. Prinosni metod
2. Metod analize komparabilnih transakcija i
3. Metod neto imovine preduzeca.

Medutim, bez obzira na izabrani metod procene, procenitelj se suocava sa nedostatkom
informacija o istoriji “postojanja”. To moZze biti posledica nedostatka racunovodstvenih
podataka (nema podataka o prihodima i rezultatima), nedostatka trziSnih informacija
(nema komparabilnih kompanija ili direktnih konkurenata) ili je veliki deo imovine

preduzeca nematerijalna imovina (Miloud, Apelud, Cabrol, 2012).

Prema Dusatkova, Zinecker (2016) problem leZi u Cinjenici da postoje¢i modeli procene
zahtevaju postojanje dodatnih informacija, a da, pritom, ni jedan od pomenutih metoda
ne uzima u obzir okruZenje u okviru koga investitor ulaZe kapital, odnosno model ne

razmatra eksterne faktore koji uticu na uspeh poslovanja start-up kompanija.

Dakle, pri proceni vrednosti Kkapitala mladih preduzeéa mogu se Koristiti
standardizovane i tradicionalne metode procene, samim tim i prinosni metod, ali se za
potrebe procene, mora izvrSiti prilagodavanje svih parametara koji ucestvuju u

postupku evaluacije kapitala.

Prilikom procene vrednosti kapitala prinosnom metodom zrelih preduzeca polazi se od
nekoliko izvora informacija. Prvi i osnovni izvor predstavljaju tekuci finansijski izvestaji
preduzeca na bazi kojih se moze utvrditi profitabilnost preduzeca, kako ta profitabilnost
utice na generisanje buduceg rasta i na visinu potencijalnih investicija. Istoriju
poslovanja moguce je sagledati preko istorijskih podataka o rezultatima poslovanja,
prihodima preduzeca i kretanju trZiSnih cena akcija. Treéi izvor informacija vezan je za

komparabilna preduzeca na bazi kojih se moZe utvrditi da li preduzece stoji bolje ili
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loSije u odnosu na konkurenciju, sto daje potencijalne odrednice za projektovanje neto

novcanih tokova, potencijalne stope rasta i premija za rizik.

Kako je vec zakljuCeno, kod mladih preduzeca postoji veliki nedostatak svih navedenih
informacija Sto znaci da je te informacije neophodno zameniti nekim drugim, u vecoj ili
manjoj meri, u zavisnosti od moguc¢nosti pronalaZzenja novih izvora podataka. Npr.
nedostatak poslovne istorije mladih preduzeéa moZe se zameniti podacima o
industrijskim prosecima. Takode, odredena preduzeca mogu poslovati u potpuno novim
privrednim sektorima, Sto moZe dovesti do dodatnih problema u prikupljanju
informacija. Ovakva preduzeca imaju jako kratku istoriju poslovanja, posebno imajuci u
vidu da je u pitanju nov sektor privrede. Finansijski izvestaji ovih preduzeca nude
veoma malo podataka o finansijskoj strukturi imovine, a ocekivani rast €ini vaZnu
komponentu vrednosti kapitala. U pitanju su preduzeca lideri a ne imitatori, pa postoji

nedostatak informacija za poredenje sa konkurencijom, jer konkurencije i nema.

Usled toga, zadatak procenitelja je da pronade nove, dodatne izvore informisanja,
iskoristi sve moguc¢nosti limitiranih postoje¢ih izvora i da izvrSi prilagodavanje
dobijenih rezultata procene. Nezavisno od mnogobrojnih ponudenih metoda i nacina
procene mladih preduzeca, prinosni metod procene daje najrealniju procenjenu
vrednost kapitala, pod uslovom da se izvrsi potrebna modifikacija osnovnih parametara
modela: projektovanih neto novcanih tokova, diskontne stope, stabilne stope rasta i

rezidualne vrednosti.

Goldman (2008) smatra da prilikom procene vrednosti kapitala mladih preduzeca

prinosnim metodom treba razmotriti dejstvo sledecih faktora:
» Dostupnost potencijalnih kupaca i mogudi stepenen njihove lojalnosti;

» Kolika je dodatna vrednost koju stvaraju novi proizvodi mladog preduzeca, za

kupce i koliko su im proizvodi atraktivni;

» Velicina, stopa rasta i nivo konkurentnosti na trzistu;
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» Potrebe za investiranjem i barijere ulasku na targetirano trziste;

» Efikasnost i druge prednosti mladih preduzeta u odnosu na konkurentna

preduzeca;
» Dostupnost resursa mladog preduzeca - ljudskog i finansijskog kapitala;
» Ocekivano vreme do prve prodaje i ulaska u zonu dobitka;
> Sezonski karakter i cikli¢nost;
» Tehnologija, zakonski propisi, sindikati, ekonomski uslovi u zemlji;

» Koncentracija kupaca i ponudaca roba i usluga.

5.1 Karakteristike i Zivotni ciklus mladih preduzeca

Mlada preduzecéa najveci deo vrednosti izvlace iz perspektive poslovanja, odnosno iz
mogucnosti generisanja neto novcanih tokova u buduénosti. Ova preduzeca, u pocetnim
fazama rasta, mogu generisati visoke novcane gubitke, a da, bez obzira na to, procenjena
vrednost kapitala bude na visokom nivou. Mlada preduzeca nemaju velike investicije u
zemljiSte, poslovne zgrade i gradevinske objekte i ostala osnovna sredstva ve¢ veliki deo
vrednosti duguju nematerijalnim ulaganjima. S obzirom na to, gubici u poslovanju,
nepostojanje istorije poslovanja i mali iznosi materijalnih ulaganja karakteriSu ova
preduzeca u pocetnim fazama razvoja i poslovanja, i u odnosu na druga, ve¢ postojeca,
zrela preduzeca, koja se nalaze u viSim fazama Zivotnog ciklusa. Procena vrednosti
kapitala moZe biti zahtevana od strane potencijalnog investitora ¢ak i kada mlada

preduzeca joS uvek nemaju trziSte za plasiranje svojih proizvoda.

Start-up preduzeca obicno su male veliCine i predstavljaju samo mali deo nacionalne
ekonomije jedne drzave. Medutim, Damodaran (2009) smatra da ova preduzeca imaju

neproporcionalno veliki uticaj na privredu iz vise razloga i to:

» Postoje dokazi da mlada preduzeca povecavaju stopu zaposlenosti, kreirajuci

nova radna mesta;
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» Mlada preduzeca donose inovacije. Naime, nije realno ocekivati znacajne
inovacije od strane zrelih preduzeca, budu¢i da ona mogu viSe izgubiti nego
dobiti, ve¢ od strane mladih preduzeca koja donose inovacije, buduc¢i da “nemaju

Sta da izgube”;

» Formiranje novih preduzeca stimuliSe ekonomski rast. Privrede nekih zemalja
doZivele su ubrzani rast na osnovu osnivanja start-up kompanija. Npr. privreda
SAD doZivela je devedesetih godina znacajno veci rast od privreda zemalja
zapadne Evrope, jer je bila zasnovana na osnivanju manjih preduzeca koja su

uvodila nove tehnoloske inovacije;

Prema Damodaran (2002) sve, ve¢ pomenute, karakteristike mladih preduze¢a mogu se

sublimirati na slede¢i nacin:

1. Nemaju istoriju poslovanja - Podaci o poslovanju ovih preduzeca vrlo su
limitirani. Mnoga preduzeca imaju samo podatke iz jedne, eventualno dve godine,

u vezi sa poslovanjem i finansijama, a finansijski izvestaji cesto su nepotpuni;

2. Mali ili nepostojeci prihodi, znacajni gubici - Prihodi ovih preduzeca su na vrlo
niskom nivou ili ih nema, a troskovi su obi¢no povezani sa troSkovima osnivanja,
pre nego sa troSkovima koji generiSu prihode. Usled toga, suoCena su sa

postojanjem visokih gubitaka;

3. Mlada preduzeca zavise od privatnog kapitala - Na pocetku poslovanja izvori
kapitala poticu od osnivaca, Cesto porodice i prijatelja. Kako poslovanje
preduzeca, protokom vremena, postaje obecavajuce kao investitori javljaju se

vece kompanije koje ulaZu kapital kako bi u€estvovali u vlasniStvu preduzeca;

4. Mnoga od mladih preduzeca ne “prezive” - Mnoga mlada preduzeca ne mogu da
prezive trziSni test Kkonkurencije. Wattson i Everett (1996) sproveli su
istrazivanje u Australiji i dosli do rezultata da 64% preduzeca prestanu da
postoje u prvih deset godina od osnivanja. Knaup (2005) je utvrdio je na osnovu

podataka o poslovanju mladih preduzeca u SAD u periodu od 1998. god. do 2005.
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god., da je samo 44% osnovanih preduzeca u 1998. god. uspelo da preZivi Cetiri

godine, a svega 31% “proslavilo je 7. rodendan”;

5. Investicije u mlada preduzeca su nelikvidne - Investicije privatnog kapitala u
mlada preduzeca su nelikvidne u odnosu na investicije u ve¢a preduzeca koja se

kotiraju na berzi.

Svako preduzete prolazi kroz nekoliko faza Zivotnog ciklusa: pocetna faza, faza
ubrzanog rasta, faza visokog rasta, faza stagnacije i faza opadanja. Slede¢i dijagram

pokazuje Zivotni ciklus u kome se nalaze mlada preduzeca:

Grafik 2. Zivotni ciklus preduzeéa - mlada preduzeéa

Prihodi

Rezultati

[zvor: Damodaran (2001)

Na samom pocetku poslovanja, tek osnovana preduzeca trpe visoke gubitke, jer njihovi
prihodi nisu dovoljni da pokriju visoke iznose fiksnih troskova. Cak i kada po¢nu da
generiSu prihode, njihovi gubici rastu, jer moraju da dodatno investiraju, kako bi mogli
da zadovolje povecanu traznju za sopstvenim proizvodima. Usled navedenog, jasno je da
se performanse proSlosti mladih preduzeca ne mogu koristiti za procenu buducih

performansi.

Mesto mladih preduzec¢a u Zivotnom ciklusu preduzeca ukazuje na ogranicenost

potrebnih informacija za procenu. Naime, u prvoj fazi Zivotnog ciklusa (osnovana
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preduzeca) proizvodi mladih preduzeca, joS uvek nisu “testirani”, a preduzeca nemaju
razvijeno trzisSte prodaje. Tekuce operacije su slabog inteziteta, nema poslovne istorije i
komparabilnih preduzeca, pa se celokupna vrednost kapitala mladih preduzeca moze
izvesti samo iz potencijalnog rasta u buduénosti. To ukazuje da pocetni inputi za
procenu moraju biti predmet estimacije, Sto moZe voditi greSkama u proceni.
Potencijalna stopa rasta, u velikoj meri, je povezana sa strucnos¢u i kvalitetom

menadZzmenta i sposobnos¢u da se ideje komercijalizuju.

Mlada preduzeca, svoj Zivotni ciklus, nastavljaju kroz fazu ekspanzije i ubrzanog rasta.
Kada privuku potencijalne kupce i kreiraju trziste prodaje, tako da zapoc¢ne rast prihoda
preduzeca, lako se moze dogoditi da finansijski izvesStaji, i dalje, prikazuju gubitke.
Tekuce poslovne operacije mogu da ukazuju na ocekivani rast, ali ostvarene operativne
marze ne mogu biti osnov za projekciju buduc¢ih rezultata. Poslovna istorija ovih
preduzeca je i dalje vrlo ogranicena i vrlo promenljiva iz perioda u period. I dalje, veliki
deo projektovane vrednosti kapitala ova preduzeca duguju ofekivanom potencijalnom
rastu u budu¢nosti. Procena kapitala ovakvih preduzeca je nesto lakSa u odnosu na tek

osnovana preduzeca, ali izvori informacija su i dalje vrlo limitirani i nepouzdani.

Kako preduzeca zalaze u viSe faze Zivotnog ciklusa, dostupnost i kvalitet informacija za
procenu je na znacajno vecem nivou. Te informacije mogu biti solidna baza za procenu
vrednosti kapitala. U daljim fazama, mlada preduzeca su pronasla svoje mesto u trzisnoj
utakmici, dobila svoje konkurente, imaju poslovnu proslost, relativno ustaljene
finansijske rezultate, pa primena prinosnog metoda podrazumeva znacajno manje

korekcije njegovih parametara.

Ukoliko se mlado preduzece nalazi u poCetnim fazama Zivotnog ciklusa, usled mogucih
greSaka, procenitelj utvrduje znacajno veci raspon izmedu gornje i donje granice
projektovane vrednosti kapitala. Procenitelji koji pristanu na procenu mladih preduzec¢a
obi¢no dobijaju znacajno viSu naknadu, budu¢i da obi¢no nisu voljni da ucestvuju u

evaluaciji zbog potencijalnih greSaka koji mogu voditi smanjenju njihove reputacije.
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Vecéa naknada, u tom slucaju, predstavlja kompenzaciju za preuzimanje veceg rizika

pogresne procene vrednosti kapitala.

5.2. Problemi u projektovanju ocekivanih neto novcanih tokova mladih

preduzeca

Projektovanje neto novcanih tokova preduzeca sa duZom istorijom poslovanja bazira se
na istorijskim finansijskim izvestajima, rezultatima finansijske analize, definisanju stopi
rasta elemenata periodi¢nog rezultata, na osnovu procene procenitelja i u, tom smislu,
ne stvara znacajne probleme niti vodi velikoj standardnoj greSci procene. Medutim,
projektovanje neto novcanih tokova mladih preduzeca bazirano je na ograniCenim
informacijama i podrazumeva pronalaZenje alternativnih nacina procene. Naime,
medunarodni standardi procene (IVSC, 2017) preporucuju primenu prinosne metode
kao metoda simulacije u sluCajevima kada postoji znacajna neodredenost u pogledu

buducih neto novcanih tokova ili momenta kada ¢e tokovi biti generisani.

Pitanjem projektovanja neto novcanih tokova mladih preduzeca najviSe se bavio
Damodaran. Prema Damodaranu (2002) postoji dva pristupa projektovanju neto

novcanih tokova i to:
1. ,0d vrha ka dnu“ (top down approach) i
2. ,,0d dna ka vrhu“ (bottom up approach).

Prvi pomenuti pristup polazi od analize celokupnog trziSta na kojem ¢e mlado preduzece
prodavati svoje proizvode, a zatim se, ide ,ka dnu“, odnosno projektuju prihodi i
rezultati. Sustinski, radi se o ,analizi od opSteg ka posebnom®. Drugi pomenuti pristup
zapocinje analizom kapaciteta mladog preduzeca, zatim se procenjuju prodate koli¢ine i

prihodi, rezultati i projektuje neto novcani tok.

Postupak projektovanja neto novcanih tokova mladih preduzeca je detaljno analiziran u

radu Damodaran-a (2009). Top down pristup proceni obuhvata sledece faze:
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1. Estimacija potencijalnog trzista za proizvode i usluge mladog preduzeca - U ovoj
fazi neophodno je definisati: proizvode i usluge kojece nuditi preduzece, proceniti
veliCinu trZista i predvideti kretanje trziSta u budu¢nosti. Ukoliko je ponudeni
asortiman proizvoda mladog preduzeca uzak, onda ¢e i potencijalno trZiste biti
malo, a vazi i obrnuto. Kada se definiSe potencijalno trZiste, neophodno je
izmeriti njegovu veli¢inu. Za te potrebe, koriste se informacije koje nude
profesionalni servisi za procenu. Naime, postoje mnoge firme koje su
specijalizovane da prikupljaju informacije o poslovanju, za potrebe
konsultovanja. Na kraju, neophodno je analizirati kako ¢e se kretati potencijalno

trziste, protokom vremena;

2. Procena trziSnog uceS¢a - Na osnovu informacija iz prethodne faze procenjuje se
potencijalno trziSno uceS¢e mladog preduzeca, u dugom roku. Ova procena zavisi
od kvaliteta servisa koji pruzaju informacije i nac¢ina kako mere trzisno ucesce.
Najbolje je analizirati preduzeca koja imaju najvele trziSno uceSce, a, zatim,
proceniti mesto mladog preduzeta na tom trZiStu, naspram konkurencije.
Potencijalno trziSno uceS¢e zavisi od sposobnosti menadZmenta mladog
preduzeca da komercijalizuju ponudeni proizvod i raspolozivih izvora
finansiranja mladih preduzec¢a koji treba da omoguce stvaranje poZeljnog

trziSnog uceséa. Naime, proizvodi se ne prodaju sami, ve¢ to zahteva znacajna

ulaganja u kapacitete, kako materijalne tako i ulaganja u marketing;

3. Procena operativnih troSkova i operativne marze - Procena prihoda mozda
predstavlja najznacajniju stavku za investitore, ali mlado preduzece ima vrednost
samo ako generiSe rezultate. U ovoj fazi, neophodno je proceniti operativne
troSkove koji generiSu  procenjene poslovne prihode. Prilikom procene,
procenitelj se suocava sa nedostatkom informacija ali i podacima o visokim
poslovnim gubicima koji su imanentni mladim preduze¢ima, u trenutku procene.
Prvo se treba fokusirati na procenu operativnih marzi u momentu kada mlado
preduzece stabilizuje svoje poslovanje, obi¢no na osnovu podataka o zrelim

konkurentnim preduzec¢ima. Ova operativna margina je target koji treba dosti¢i,
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pa se, zatim, u proceni stavlja akcenat na ocekivanja o kretanju operativne marze
mladog preduzeca tokom vremena. Procenitelj moZe korisiti dva pristupa u
proceni: opSti pristup kada procenjuje operativhu marzu i potencijalni profit
mladog preduzeca ili pojedinacni pristup, kada procenjuje detaljno troskove
zarada, troskove materijala, troskove reklame i sl. Drugi pristup generiSe tacnije
procene, samo ukoliko procenitelj ima dovoljan broj informacija za procenu, u

suprotnom primenjuje se prvi pristup;

Procena rasta mladog preduzeca - Vlasnici mladog preduzeca obi¢no su
optimisti¢ni u pogledu porasta prihoda po eksponencijalnoj stopi rasta i brzog
ulaska u zonu dobitka. Tako se kreira optimisticna vrednost kapitala preduzeca.
Medutim, ovako definisan rast ima svoju cenu. Osnovno pitanje je proceniti
koliko preduzece treba da reinvestira kako bi obezbedio optimisti¢no predvideni
rast. To podrazumeva procenu dodatnih ulaganja ne samo u istraZivanje i razvoj i
nove patente, ve¢ i ulaganja u kvalitetan ljudski kapital. Prilikom procene rasta
mladog preduzeca treba obratiti paznju na dve stvari: prvo, dodatne investicije
povezane su sa znacajnim odlivima novcanih sredstava i, drugo, reinvestiranje u
mladim preduzecima, moZe rezultirati negativnim neto nov€anim tokovima, koji

onda zahtevaju dodatno pribavljanje kapitala.

Projektovanje efekata poreza - Kod zrelih preduzeca, projektovanje ovih efekata
predstavlja jednostavan posao i svodi se na mnoZenje ocekivanog poslovnog
dobitka pre poreza sa poreskom stopom; kod mladih preduzeca, problem u
proceni proizilazi iz Cinjenice da ova preduzeca, generalno posmatrano, nisu
placala poreze u proSlosti, buduéi da nisu generisala dobitke. Ovakav trend moze
se predvideti u bliskoj buduénosti, pa se postavlja pitanje momenta kada ce
mlado preduzece u¢i zonu dobitka. Procenitelji, usled toga, efekte poreza
projektuju na osnovu podataka o efektima poreza zrelih preduzeca koja su

komparbilna;
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6. Interna provera konzistentnosti - Buduci da se poslovni dobitak i reinvestiranje
procenjuju, pri ovom pristupu procene, odvojeno, neophodno je proveriti
konzistentnost tih procena (Goldman, 2008). Npr. mozda je procenjeno da iznos
reinvesticija bude na niskom nivou, a da procena ocekivanih rezultata i stope
rasta bude nesrazmerno visoka. Damodaran (2009) predlaZe sledeci test
konzistentnosti, racunanjem “imputirane” stope prinosa:

Geakivant peslovnl doblitak @)
Kapltal investiran u preduzets ¢ — 1)

imputlranag stopa pringsg =

Imenilac ovog izraza predstavlja kumilirani iznos reinvesticija do perioda (t-1) na
koji je dodat pocetni kapital mladog preduzeca. Ovako izracunata stopa prinosa
poredi se sa industrijskim prosekom. Ukoliko je “imputirana” stopa rasta daleko
iznad industrijskog proseka, to znaci da je iznos reinvestiranja potcenjen u
proceni i nedovoljan da generiSe procenjeni poslovni dobitak. Ukoliko je stopa
ispod industrijskog proseka, projektovana vrednost investiranja je precenjena u

odnosu na targetirani poslovni dobitak.

Botom up pristup projektovanju neto novcanih tokova zapocinje analizom investicionog
kapaciteta mladog preduzeca, pa se, na osnovu toga, vrsi projekcija prihoda i neto
novcanih tokova. I ovaj pristup se, prema Damodaranu (2009) moZe podeliti na nekoliko

faza:

1. Procena veliine kapaciteta i investicija mladog preduzeca - Procena zapocinje
estimacijom investicija neophodnih za poslovanje mladog preduzeca, koji
generiSe proizvodni potencijal. Vece investicije u sadaSnjosti omogucavaju da
preduzece proda vecu koli€inu proizvoda i buduénosti, ali je potreban i veci
kapital (i finansijski i ljudski) kako bi se to obezbedilo. U zavisnosti od
limitiranosti finansijskog i ljudskog kapitala zavisi¢e i projektovani proizvodni

kapacitet;
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2. Procena broja prodatih proizvoda i prihoda - Kada procenitelj proceni
proizvodni kapacitet, neophodno je da izvrsi estimaciju broja prodatih proizvoda
u buducénosti, za svaku godinu procene, kao i prodajne cene. U ovoj fazi, uzima se
u obzir ne samo potencijalno trziste mladog preduzeca vec i konkurencija na tom
trzistu. Jasno je da ako se projektuje niZa prodajna cena, procenjuje se da Ce
mlado preduzece prodati vece koli¢ine proizvoda, $to, po pravilu, ne mora voditi

proceni vecih dobitaka u budu¢nosti;

3. Projektovanje operativnih troSkova - Na osnovu plana prihoda, procenitelj
projektuje troSkove proizvodnje prodatih proizvoda, za sve godine projekcije.
Osim ovih troskova, procenitelj mora proceniti i troSkove prodaje, administracije
i druge troskove, tako da ovi troskovi budu konzistentni sa procenom broja

prodatih proizvoda;

4. Procena poreza - Prihodi i rashodi koji su projektovani u prethodnim fazama

sluZe za projekcije oporezivog rezultata, po godinama projekcije;

5. Procena potrebe za dodatnim investiranjem - Nakon S$to su projektovane
potrebne investicije, u fazi 1, neophodno je da procenitelj predvidi dodatne
investicije neophodne da generiSu targetirani kapacitet proizvodnje i visinu
ocekivanih rezultata. Zadatak procenitelja je da predvidi u kojim oblastima
poslovanja je neophodno reinvestirati kapital, koji ¢e obezbediti generisanje

projektovanih rezultata.

Primena bottom up pristupa u projektovanju neto novcanih tokova vodi ka nizim
vrednostima projektovanih neto novcanih tokova i rezultata, buduc¢i da se, prilikom
projekcija, polazi od postojeCeg kapaciteta mladog preduzeca. Ovaj pristup je
preporucljiv za procenu vrednosti kapitala mladih preduzeca ukoliko na trZistu postoje
znacajna ogranic¢enja u pribavljanju dodatnog kapitala i ukoliko uspeh preduzeca zavisi

od koncepta “klju¢nog” ¢oveka preduzeca.
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5.3. Prilagodavanje diskontne stope za potrebe procene vrednosti mladih

preduzeca

Obracun diskontne stope CAPM metodom zasniva se na proceni beta koeficijenta, a rizik
ocekivanih stopa prinosa odnosi se procenu trziSnog rizika koji se ne moZe
diversifikovati, dok postoji odsustvo specificnog rizika koji se moZe u potpunosti
diversifikovati od strane marginalnog investitora. Kod mladih preduzec¢a, ova
pretpostavka nije validna, iz nekoliko razloga. Prvo, mlada preduzeca obi¢no se ne
kotiraju na berzi. Shodno tome, nije moguce utvrditi beta koeficijent na osnovu
regresione analize, na osnovu prethodnih stopa povrata. Drugo, ne moZe se prihvatiti
pretpostavka o tome da je jedini znacajan rizik za procenu sistematski rizik, koji se ne
moZe diversifikovati, ve¢ investitori zahtevaju kompenzaciju za specifican rizik. To nas
navodi na zakljucak, da ¢e diskontna stopa mladih preduzeca biti znacajno viSa u odnosu

na zrela preduzeca, nevezano od nacina njenog obracuna.

Metrick (2007) je doSao do nalaza da se za potrebe procene vrednosti kapitala mladih
preduzeca obicno koriste diskontne stope u rasponu od 30% pa cak do 70%. Ove
diskontne stope su znacajno vise u odnosu na diskontne stope koje se koriste za procenu
manjih i zrelih preduzeca, koje se krecu izmedu 12,1% i 17,8% (Ibbotson, Sinquefiled,
1988). Prema Amihud i Mendelson (1986) osnovni razlog visokih diskontnih stopa leZi u

nelikvidnosti sredstava mladih preduzeca.

S obzirom na cinjenicu da se mlada preduzeca ne kotiraju na berzi, Damodaran (2009)
predlaze alternativni postupak za ocenu rizika mladih preduzeca. Supstitut beta
koeficijentu mladih preduzeéa mogu biti beta koeficijenti preduzeca koja se kotiraju na
berzi, a nalaze se u ranoj fazi svog zivotnog ciklusa. Na osnovu regresione analize, moze

se izracunati beta koeficijent mladih preduzeca, na sledeci nacin:
fu za rektor = (Prossbna beta preduzséa u rane} farl He clklusa 3/ + (1 — stopa poreza) & pros

Ovako utvrdena beta moze biti dobra aproksimacija trZiSnog rizika mladih preduzeca.

169



Budu¢i da vlasnici mladih preduzecéa nisu diversifikovani, odsustvo diversifikacije ima
znacajnog efekta na beta koeficijent, odnosno moraju se izvrsiti prilagodavanja za
nedovoljnu diversifikovanost. Na taj nacin, korigovani beta koeficijent Ce, osim trziSnog
rizika, sadrzati i kompenzaciju za specificni rizik. Do vrednosti beta koeficijenta, u ovom

slu¢aju moZe se doci na sledeci nacin:
Fmiadog prad.= (Tri#ina bata grupe lzabranth preduzeta )/ (Ftepen korelacl/e sa trilitem grupe

Ovako izracunat beta koeficijent je znacajno visSi u odnosu na trziSnu betu $to dovodi do

obracuna viSe diskontne stope i niZe procenjene vrednosti kapitala mladih preduzeca.

Vlasnici mladih preduzeca, u nekim slucajevima, ne Zele, makar u pocetnim fazama
Zivotnog ciklusa preduzeca, da koriste pozajmljeni kapital (Goldman, 2008). Medutim,
ako preduzece mora pozajmiti kapital, za proracun beta koeficijenta tog preduzeé¢a moze
se Koristiti procenjeni racio duga, na osnovu procene menadZzmenta preduzeca, u cilju
obracuna diskontne stope. Ukoliko menadZment nije u stanju da proceni ovaj racio, onda

se koristi jedan od prethodna dva pristupa za obracun beta koeficijenta.

Budu¢i da su ocekivane promene u Zivotnom ciklusu preduzec¢a ukljuene u
projektovane neto novcane tokove, za ocekivati je da se menja i o¢ekivana stopa prinosa
na sopstveni kapital. Naime, rast mladih preduzeca otvara moguc¢nosti za dodatno
pozajmljivanje kapitala, pa se oCekuju pozitivni efekti koriS¢enja finansijskog leveridza

na projektovanu diskontnu stopu.

Kako je ve¢ receno, jedan od osnovnih problema mladih preduzeca je nelikvidnost
sredstava. S obzirom na to, za oCekivati je da diskontna stopa mladih preduzec¢a mora
biti viSa za iznos kompenzacije preuzimanja rizika nelikvidnosti. Na ovom mestu, vazno
je naglasiti da ukoliko se rizik nelikvidnosti obuhvati preko uvecane diskontne stope,
onda se ovaj rizik ne obuhvata preko obraCuna terminalne vrednosti, da ne bi doslo do

duplog racunanja (Damodaran, 2002).

Prema Goldman (2008) prilikom procene diskontne stope mladih preduzeca treba uzeti

u obzir postojanje dve vrste rizika:
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1. Rizika koji je ve¢ sastavni deo diskontne stope (trZiSnog i specificnog rizika - u

slucaju mladih preduzeca) i
2. Rizika koji odraza verovatnocu opstanka preduzeca (rizik bankrotstva).

Na osnovu sprovedenih istraZivanja, Goldman (2008) je uoCio da vrednost mnogih
mladih preduzeca nije izvedena iz visokih diskontnih stopa, ali je njihova vrednost

znacajno manja od zrelih preduzeca, zbog visokog rizika od moguceg bankrotstva.

Prema Festel, Wuermseherb, Cattaneoc (2013) meru trZiSnog rizika mladih preduzeca -
beta koeficijent treba dodatno prilagoditi u zavisnosti od profila rizika svakog mladog
preduzeca, zasebno. Ovaj rizik se utvrduje na osnovu biznis plana preduzeca i na osnovu
razgovora sa vlasnicima i menadZerima, a na osnovu podataka o: primenjenoj
tehnologiji, proizvodima, implementaciji planova, organizacionoj strukturi, finansijskim

aspektima konkretnog preduzecai sl.

Prema Dusatkova, Zinecker (2016), diskontna stopa namenjena za procenu vrednosti
mladih preduzeca treba da bude modifikovana tako da, izmedu ostalog, reflektuje i
eksterne determinante okruZenja. Sustina njihovog predloga se ogleda u tome da beta
koeficijent bez leveridza obraCunat za zrela preduzeca u industrijskom sektoru u kome
delatnost obavlja i mlado preduzece treba da se u uveca za procenjeni rizik mladih
preduzeca, koji proizilazi iz pet faktora: tehnologije, proizvodnje, implementacije,
organizacije i finansija. Ovu procenu treba da obave strucnjaci iz navedenih oblasti.
Zatim se, na ovako projektovanu diskontnu stopu dodaje efekat okruZenja, u smislu da
ukoliko su ambijentalni uslovi za dodatne investicije preduzeca koja Zele da ulazu u

mlada preduzeca dobri, onda diskontna stopa opada a vazi i obrnuto.

To znaci da se do beta koeficijenta koji predstavlja meru trZisSnog rizika i opredeljuje

visinu diskontne stope, dolazi na sledec¢i nacin:

fmad.= § aktor)+ dodaint rizik G faktera) + rizik eksternog okrudsnia
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Ovako modifikovana mera trzisnog rizika ucestvuje u kalkulisanju diskontne stope, a iz
jednacine se jasno sagledava visina diskontne stope zavisi od rizika pobrojanih pet
faktora i rizika eksternog okruZenja. Na osnovu ovog metoda za obracun beta

koeficijenta kao elementa diskontne stope mogu se izvesti sledeci zakljucci:

1. Mlada preduzeca koja imaju nizi dodatni rizik po osnovu faktora: tehnologija,
proizvodnja, implementacija, organizacija i finansije, pri ostalim nepromenjenim

uslovima modela, imaju nizi beta koeficijent i nizu diskontnu stopu;

2. Mlada preduzec¢a koja posluju u povoljnom poslovnom okruZenju, pri ostalim
nepromenjenim uslovima modela, imaju nizi beta koeficijent i niZu diskontnu

stopu, a vazi i obrnuto.

5.4. Postupak procene rezidualne i totalne vrednosti mladih preduzeca

Nakon projektovanja neto novCanih tokova i obracuna diskontne stope ostalo je
proceniti rezidualnu vrednost mladih preduzeca i razmotriti visinu projektovane
vrednosti sopstvenog kapitala. Prilikom procene ovih elemenata vrednosti kapitala
primenom prinosne metode, neophodno je ukazati na odredene specifi¢nosti u proceni,

kako rezidualne tako i ukupne vrednosti kapitala.

5.4.1. Specificnosti procene rezidualne vrednosti mladih preduzec¢a

Na osnovu formule Gordonovog modela intutivno se moze zakljuciti da preduzeca, veliki
deo procenjene vrednosti kapitala, duguju postojanju rezidualne vrednosti, budu¢i da je
rezidualna vrednost procenjena pod pretpostavkom neogranicenog veka postojanja
preduzeca. Studija slucaja, bez obzira na modifikacije polaznih inputa procene,

potvrduju ovaj zakljucak.

Isti zakljutak odnosi se i na procenjenu vrednost mladih preduzeca. U nekim
slucajevima, projektovana vrednost kapitala mladih preduzeca u potpunosti je jednaka
rezidualnoj vrednosti, a nekada ova vrednost moZe ciniti i viSe od 100% projektovane
vrednosti kapitala (Damodaran, 2001). Ovakva situacija nastaje kada je sadasSnja
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vrednost ocekivanih neto novcanih tokova negativna, Sto nije retkost u proceni

vrednosti mladih preduzeca.
Damodaran (2009) predvida tri na¢ina za procenu vrednosti mladih preduzeca:

1. Procena rezidualne vrednosti pod pretpostavkom da ¢e mlado preduzece

poslovati po going concern principu;

2. Procena rezidualne vrednosti pod pretpostavkom koliko dugo ¢e ocekivani neto

novcani tokovi rasti izvan horizonta predvidanja;

3. Konzervativni metod procene rezidualne vrednosti koji polazi od pretpostavke
da ¢e mlado preduzece, na kraju projektovanog perioda, postati nelikvidno, pa je
terminalna vrednost jednaka likvidacionoj vrednosti svih sredstava koje je

preduzece akumulirano tokom svog postojanja.

Rezidualna vrednost mladih preduzeta moZe se izracunati i na osnovu principa
multiplikatora, ali je ovakav nacin procene nekonzistentan sa procenom vrednosti

kapitala mladih preduzeca.

Koji ¢e od navedenih pristupa proceni rezidualne vrednosti biti primenjen, zavisi od
karakteristika mladog preduzeca c¢iji je kapital predmet procene. Kada se procenjuje
mlado preduzece za koje postoje znacajni izgledi da e, u bliskoj budu¢nosti, poceti da se
kotira na berzi, onda je logi¢no primeni prvi pristup. Ukoliko je predmet procene manje
preduzece koje nema tako snazne ambicije, onda ¢e realna vrednost kapitala biti
najbolje procenjena primenom drugog pomenutog modela. Poslednji pristup za procenu
vrednosti kapitala mladih preduzeca najviSe odgovara za preduzeca koja imaju
ograniceni vek trajanja — npr. preduzeca Cija licenca za rad istiCe nakon perioda od 5

godina.
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5.4.2. Osobenosti procene vrednosti sopstvenog kapitala mladih preduzeca

Pitanje procene vrednosti kapitala mladih preduzeca direktno je povezano sa rizikom
opstanka (bankrotstva), rizikom nelikvidnosti, a, vrlo ¢esto i sa osstankom glavnog

vizionara mladog preduzeca odnosno “klju¢nog Coveka” (key person).

Jedno od osnovnih pitanja koje se postavlja pred procenitelja je da li ¢e preduzece
preziveti konkurenciju odnosno opstati i nastaviti da posluje neograniceno (Shepherd,
1999). Bududi da je, prema Damodaranu (2009) teZe prilagoditi diskontnu stopu za
verovatnocu opstanka (bankrotstva), on predlaZe da se primeni dvostepeni pristup. U
prvom koraku, projektuje se vrednost kapitala mladog preduzeca pod pretpostavkom da
¢e nastaviti da postoji i preziveti konkurenciju, a zatim se uvodi verovatnoca da ce
preduzece bankrotirati, odnosno da necCe preziveti konkurenciju (verovatnoca

neuspeha). Verovatnoca neuspeha moze se proceniti na osnovu tri metoda:

1. Metod proseka sektora industrije - na osnovu podataka razlic¢itih servisa
utvrduje se verovatnoca neuspeha, tako Sto se, za odredeni vremenski period,
utvrdi koliki je procenat mladih preduzeca u datom sektoru industrije uspeo da

opstane;

2. Metod prilagodavanja - na osnovu raspolozivih podataka utvrdi se procenat
mladih preduzeca koja u celoj industriji, u odredenom vremenskom periodu, nisu
uspela da “pobede” u trziSnoj utakmici, a zatim se taj procenat koriguje za
specifitnosti procenjivanog preduzeca: delatnost u kojoj posluju, Sirina trZzista,

godina osnivanja i ko su vlasnici, visina zaduZenja u datom periodu i sl.

3. Metod simulacije — Obi¢no se koristi kada procenitelj ne moZe prikupiti dovoljno
podataka i kada postoji velika neizvesnost u pogledu opstanka i buduceg
poslovanja mladog preduzeca. Na osnovu procene rasporeda verovatnoce
prihoda i troskova, specificira se uslov pri kome preduzeca dozivljava neuspeh
(npr. kada rashodi budu vec¢i od prihoda za 50%), i na osnovu toga, se utvrdi

verovatnoca neuspeha.
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Kada se utvrdi verovatnoca neuspeha (Pn), onda se do vrednosti sopstvenog kapitala

mladog preduzeca dolazi na sledeci nac¢in (Goldman, 2008):
PV sk m (Vradnest preduzeda pe gelng cencern principu (L= Fa))+ thvidaciona vreadnost = Bn)

Mlada preduzeca svoju vrednost izvode, u odredenom broju slucajeva, iz koncepta
“klju¢nog coveka”. Naime, vrednost kapitala mladih preduzeca zavisi od toga ko je
vlasnik, kakva mu je reputacija ili ko je glavni menadzer i kakve su njegove liderske
sposobnosti. U tom smislu, procenjena vrednost kapitala mladih preduzeca mozZe se
znacajno promeniti ako neko od “kljuc¢nih ljudi” napusti preduzece. U sluc¢aju da mlada
preduzeca veliki deo vrednosti crpe iz koncepta “klju¢nog coveka” do projektovane
vrednosti kapitala dolazi se na slede¢i nacin: prvo se proceni vrednost kapitala tako da
odrazava trenutno stanje (kada je “kljucni covek” vezan za procenjivano preduzece), a
zatim se proceni vrednost kapitala pod pretpostavom da “klju¢ni Covek” napusti
preduzece. Na osnovu jednostavne formule moZe se utvrditi procentualno umanjenje

procenjene vrednosti mladog preduzeca zbog napustanja “kljucnog coveka” (Vk(%)):

Vradnast kapitala Gpd=Vrednest kapltala (hez kp)
Fredunest kapitala Gipd

VE(%) =

U meri u kojoj su projektovani neto novc€ani tokovi i rezultati umanjeni zbog gubitka
“kljucnog coveka”, u toj meri Ce biti smanjena i projektovana vrednost sopstvenog

kapitala preduzeca.

Rizik nelikvidnosti mladih preduzeca je najbolje obuhvatiti preko srazmernog uvecanja
diskontne stope. Medutim, ovaj rizik moZe se obuhvatiti preko srazmernog smanjenja
projektovanih neto novcanih tokova i rezidualne vrednosti, kada se ne vrsSe korekcije
diskontne stope, da ne bi doSlo do duplog racunanja. Rizik nelikvidnosti moze se ugraditi
u projekcije tako Sto se sagleda rizik nelikvidnosti svih mladih preduzeca koja posluju u
privredi jedne zemlje, pa je procentualno umanjenje projekcija isti za sva mlada
preduzeca. Druga mogucnost je da se, za svako preduzece zasebno, utvrdi procentualno
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umanjenje projektovanih vrednosti. Npr. za ocekivati je da veca mlada preduzeca imaju
manje umanjenje procenjenih vrednosti od manjih preduzeca, budu¢i da su sredsva

vecih preduzeca likvidnija i da ta preduzeca brze ulaze u zonu dobitka.

Na osnovu svih iznetih nalaza u vezi sa obracunom diskontne stope mladih preduzeca i
specificnostima procene kapitala, postupak procene vrednosti kapitala mladih

preduzeca moZe se sublimirati na sledeci nacin:

1. Postupak procene vrednosti mladih preduzeca odvija se na slican nacin kao
procena zrelih preduzeca, ali pojedine faze u proceni, usled malog broja
dostupnih informacija i komparabilnih preduzeca, zahtevaju modifikaciju

klasi¢nog prinosnog metoda.

2. Prilikom projektovanja neto novcanih tokova mladih preduzeca obi¢no se
uzimaju u obzir rezultati poslovanja iz tekuéih finansijskih izvestaja, odnosno
tekuc¢e poslovne godine. Mlada preduzeéa odlikuju se negativnim rezultatima
poslovanja. Zbog toga je prilikom procene neophodno uzeti u obzir sve rezultate
dobijene na bazi mesecnih izvestaja iz prethodnih 12 meseci, a ne samo podatak
o neto rezultatu na kraju godine. Naime, u periodu izmedu kraja fiskalne godine i
datuma procene moZe do¢i do znacajnih promena u visini rezultata preduzeca, pa

je preporucljivo koristiti mese¢ne podatke (Damodaran, 2002).

3. Mlada preduzeca u pocetnim fazama Zivotnog ciklusa ostvaruju niske iznose
prihoda, ali je za ocekivati da ¢e ovi iznosi rasti po visokoj stopi rasta u
buducénosti. Rast preduzeca moze se projektovati u odnosu na rast celokupne
ekonomije ili trziSta na kome preduzece prodaje svoje proizvode ili pruza usluge.
Mlada preduzeéa mogu rasti i po viSim stopama rasta, ukoliko je njihova
proizvodnja zaSticena patentom ili ukoliko trZiste snabdeva brendiranim

proizvodima.

4. Tek osnovana preduzeca ili mlada preduzeca koja se odlikuju kratkom istorijom

poslovanja, ostvaruju negativne poslovne (operativne) marZe ali se, prilikom
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procene, polazi od pretpostavke da ¢e, u buduénosti, ove marze postati pozitivne.
Na procenitelju je da oceni kako ¢e se ove margine kretati kada preduzece ude u
fazu stabilnog rasta. Zbog toga je neophodno da procenitelj dobro sagleda
poslovnu klimu i konkurentna preduzeca u oblasti u kojoj posluje procenjivano
preduzece. Takode, prilikom procene vrednosti kapitala, neophodno je da
procenitelj izvrsi rekonstruisanje bilansa uspeha preduzeca, jer mnoga mlada
preduzeca ostvaruju negativne finansijske rezultate budu¢i da neke kapitalne
izdatke tretiraju kao operativne rashode. Ukoliko se operativni rashodi oslobode
kapitalnih izdataka i tretiraju kao troSkovi prodaje i administracije, rastu i

procenjene operativne marze.

Vazan elemenat procene je obracun stope reinvestiranja. Kratka poslovna istorija
mladih preduzeca ne daje odgovor na pitanje koliko su potrebe preduzeca za
reinvestiranjem. PoSto se ocekivani rast dobija kao proizvod stope reinvestiranja
i stope prinosa na uloZeni kapital u ovoj situaciji, a usled nedostatka informacija,
neophodno je da se, prvo, proceni stopa rasta prihoda, na bazi Cega Ce se

proceniti i stopa reinvestiranja. (Damodaran, 2009).

Sastavni element procene mladih preduzeca je utvrdivanje vrednosti beta
koeficijenta koji se bazira na regresiji stopa prinosa akcija preduzeéa i
celokupnog trziSta kapitala. Istorija mladih preduzeca je kratka i ¢esto se deSava
da se njihove akcije ne kotiraju na berzi , te, stoga, nije moguce primeniti
konvencijalnu metodu obracuna beta koeficijenta. Damodaran (2002)
preporucuje primenu bottom up beta koeficijenta. Ukoliko postoje komparabilna
preduzeca koja imaju odredenu istoriju kotiranja na berzi onda se parametri beta
koeficijenta mogu izvesti iz proseka datih preduzeca. Ukoliko, pak, nema
kotiranih preduzeca, onda se beta koeficijent moZe izvesti iz finansijskih
karakteristika tih preduzeca, Sto znaci analize promenljivosti njihovih rezultata,
njihove veli¢ine, karakteristika kretanja neto novcanih tokova i finansijskog

leveridza. Mlada preduzeca odlikuju se viSim beta koeficijentima u odnosu na
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zrela preduzeca. Kao komparabilna preduzeca obicno se uzimaju manja

preduzeca koja se kotiraju na berzi.

7. Kada se vrsi procena vrednosti zrelih preduze¢a primenom prinosne metode,
polazi se od pretpostavke da ¢e preduzece poslovati trajno, odnosno prema going
koncern principu. Ovakva pretpostavka je primenljiva kod ve¢ postojecih i
razvijenih preduzeca, ali za nova i mlada preduzeca nikada nije sigurno da li ¢e
proc¢i pocetni test svog postojanja u prvim godinama postojanja. Usled toga,
ocekivana stopa rasta prihoda mora sadrzati u sebi elemente optimisti¢nog i
pesimisti¢nog scenarija. Druga moguc¢nost je da se projektuje vrednost kapitala
mladog preduzeta prema optimistickoj varijanti, a zatim da se do realne
projektovane vrednosti kapitala dolazi mnoZenjem dobijene vrednosti sa

verovatnocom da Ce preduzece opstati i u¢i u naredne faze Zivotnog ciklusa.

Na osnovu prethodnih analiza moZe se predstaviti procena vrednosti kapitala mladog

preduzeca, na hipotetickom primeru. Polazne pretpostavke primera su sledece:

» Procena vrednosti sopstvenog kapitala mladog preduzeca vrsi se metodom

»Zidanja“ diskontne stope;

» Prilikom procene vrednosti koriste se realna stopa na ulaganja bez rizika (3%) i
realni rizik zemlje ovaplo¢en u premiji za rizik ulaganja u Republiku Srbiju od

5,06%;

» Specifi¢ni rizik preduzeca odreden je na osnovu estimacije procenitelja, prema
skali preferencija i iznosi, po pretpostavci 15% (znacajno visi nego u slucaju

zrelih preduzeca);

» Na osnovu prikupljenih informacija i sprovedenih istrazivanja utvrdeno je da je

verovatnoca neuspeha Pn = 40%j;
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» Na osnovu analize postoje¢ih finansijskih izvestaja mladog preduzeca i drugih
prikupljenih informacija, procenitelj je projektovano neto novcane tokove za

narednih pet godina;

» Rezidualna vrednost obracunava se putem Gordonovog modela pri pretpostavci
da Ce preduzece trajati neograniceno, a projektovana je stabilna stopa rasta od

1%;

» Na osnovu sopstvene procene, procenitelj je utvrdio da rizik nelikvidnosti

hipoteti¢kog preduzeca iznosi 10% i ugraduje ga u diskontnu stopu;

» Procenitelj je na osnovu dostupnih podataka i sopstvene procene utvrdio da

likvidaciona vrednost imovine (u slucaju neuspeha) iznosi 40.000.000 din.

Na osnovu hipoteticki zadatih velicina, procenitelj pristupa proceni vrednosti mladog

preduzeca ,MP*.

Diskontna stopa mladog preduzeca (dm), obracunava se metodom ,zidanja“ diskontne

stope, a na osnovu polaznih pretpostavki iznosi:

dm = rizidna stopa na wlaganfa bez riztha + spacifient rizik preduzeéa + riztk ulanja u RS + rizik
odnosno:

d = 395 = 15%) = 5, 006% = 5% = 28.06%

Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova za narednih pet godina, uz

primenu visoke diskontne stope od 28,06% moZe se predstaviti slede¢om tabelom:
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Tabela 13. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova mladog

preduzeca ,Z“

PROJEKCIJE Prva Druga | Treca Cetvrta Peta
godina godina | godina godina godina

1. Projektovani -20.000 | - 5.000 3.000 25.000 | 40.000

neto novcani

tokovi (000 din.)

2.Diskontni 0,7809 | 0,6097 0,4760 0,3718 | 0,2903

faktor

Sadasnja -15618 | -3049 1428 9295 11612

vrednost

(1*2)

Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova mladog preduzeca iznosi

3.668.000 din.

Primenom Gordonovog modela, a na osnovu polaznih pretpostavki ovog hipoteti¢kog

primera, dolazi se do rezidualne vrednosti preduzeca Z, i to:

40,400
RV = 28.06% - L.0% 149,297 @ Q00 dire)
¥ EI - '

Pri pretpostavci da ¢e mlado preduzece Z poslovati neograniceno, procenjena vrednost

kapitala iznosi:
PVzk = §V + RV = 3.668.000 + 149.297.000 = 152.965.000 din,

Procenitelj moZe pristupiti proceni vrednosti sopstvenog kapitala mladog preduzeéa Z,

primenom formule:
Pvek = (Vrednost preduzeta pe going concarn princlpu »{L - Prn))+ (Likvidaciona vredna.

odnosno:
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FVek = (152965000 « (1 = 0.6)+ 40.000.000 = 0,6 «)= 85.186.000 din.

Dakle, na osnovu primene prinosnog metoda, procenitelj je projektovao vrednost

kapitala mladog preduzec¢a Z u iznosu od 85.186.000 din.

Na osnovu analize prethodnog hipotetickog primera i svih prethodnih analiza

projektovanja vrednosti kapitala mladih preduzeca, mogu se izvesti sledeci zakljucci:

1. Diskontna stopa koja se koristi za potrebe procene vrednosti kapitala mladih
preduzeca znacajno je visa u odnosu na diskontnu stopu koja se Koristi za

procenu vrednosti kapitala zrelih preduzeca;

2. Projektovanje vrednosti kapitala mladih preduzeca pod snaZnim je uticajem
subjektivnosti procenitelja, posebno ukoliko se kao metod procene koristi

metod ,zidanja“ diskontne stope;

3. Mlada preduzeca, znacajni deo procenjene vrednosti sopstvenog Kkapitala,
duguju rezidualnoj vrednosti ( u prethodnom primeru, rezidualna vrednost

¢ini 97,60%), Sto je u saglasnosti sa tvrdnjama Damodarana (2009));

4. Procena vrednosti kapitala mladih preduzeca oslanjaju se, u segmentu

obracuna totalne vrednosti kapitala, na koncepciji teorije verovatnoce;

5. Nedovoljna koli¢ina informacija o poslovanju mladih preduzeéa i povecéani
stepen subjektivnosti procenitelja prilikom primene prinosnog metoda

procene Cini rezultate procene nedovoljno pouzdanim.
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Nezavisno od toga u kojoj fazi Zivotnog ciklusa se nalazi preduzece (da li je tek
osnovano, mlado ili zrelo), procena vrednosti primenom prinosne metode, u svom
fundamentu, ostaje ista. Razlika postoji samo u sagledavanju sistematskog i
nesistematskog rizika odnosno nacinu obracuna diskontne stope. Ukoliko se pode od
pretpostavke da postoji specificni rizik preduzeca, koji se ne moZe diversifikovati,
primenjuje se metoda ,zidanja“ diskontne stope. Ako je preduzece izloZeno samo
trziSnom riziku, a investitor je u potpunosti diversifikovao svoj portfolio, primenjuje se

obracun diskontne stope na osnovu CAPM modela.

Na osnovu prethodnih analiza, ne moZe se napraviti ni jasna distinkcija izmedu samog
mehanizma obracuna diskontne stope, buduc¢i da se i CAPM metod za obracun diskontne
stope, na kraju Kkrajeva, svodi na metod ,zidanja“, samo su parametri koji ¢ine diskontnu
stopu definisani na potpuno drugacijim osnovama. Nezavisno od primenjenog metoda
obracuna diskontne stope, svaka promena u parametrima izabranog metoda dovodi do
promene vrednosti diskontne stope, Sto, pri ostalim neizmenjenim uslovima prinosnog
modela procene, ima snaZne reperkusije na projektovanu vrednost kapitala: umanjenje

diskontne stope, uvecava projektovanu vrednost sopstvenog kapitala, a vaZi i obrnuto.

U slucaju specifi¢cnih situacija, poput procene vrednosti kapitala mladih preduzeca,
obracun diskontne stope ostaje isti, ali se menjaju nacini utvrdivanja elemenata
diskontne stope, kao i parametri koji uticu na projektovane neto novcane tokove i
rezidualnu vrednost, a trzisni rizik se, preko modifikacije beta koeficijenta, prilagodava
fazi Zivotnog ciklusa preduzeca. Naime, kratka istorija poslovanja zahteva prikupljanje
dodatnih informacija i koriS¢enje podataka o komparabilnim preduzeéima ili
industrijskim prosecima, kako bi se dobili zadovoljavajuéi inputi za procenu. Osnovni
problem jeste visoka neizvesnost po pitanju opstanka mladih preduzeca, tako da
rezultate procene treba uzeti sa rezervom. Medutim, ostaje tvrdnja da se, u osnovi,
mehanizam same procene diskontne stope i vrednosti kapitala prinosnom metodom, ne

menja.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Na osnovu svih iznetih rezultata istraZivanja mogu se izvesti sledec¢i zakljucci:

» Diskontna stopa, nezavisno od metoda obracuna, presudno uti¢e na procenjenu
vrednost sopstvenog kapitala. Pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog
modela procene, svaki porast diskontne stope vodi smanjenju procenjene
vrednosti kapitala, a svako smanjenje dovodi o uvecanja procenjene vrednosti

sopstvenog kapitala preduzeca;

» Diskontna stopa, kao presudan faktor u proceni, uslovljena je kretanjima na
trziStu, varira tokom vremena, zavisi od predmeta procene i mora biti

prilagodena za sve vrste rizika i korigovana za efekat inflacije;

» Pristup obracunu diskontne stope metodom “zidanja” zavisi od prihvacene
definicije projektovanih neto novcanih tokova. Ukoliko se projektuju novcani
tokovi “pre servisiranja dugova”, diskontna stopa odrazava cenu sopstvenog
kapitala. Ako se prihvati koncepcija novcanih tokova “nakon servisiranja dugova”,
diskontna stopa je jednaka ponderisanoj prosecnoj ceni kapitala. Bez obzira na
izabranu definiciju novc¢anog toka, projektovana vrednost sopstvenog kapitala

mora biti jednaka;

» Zakonski propisi koji reguliSu procenu vrednosti kapitala u Republici Srbiji su
zastareli i ne uzimaju u obzir realnost vremena u kome Zivimo. Stopa prinosa na
ulaganja bez rizika i stopa prinosa na ulaganja u Republiku Srbiju su “fiksirane”
odlukom nadleZnog ministarstva, $to, u periodima povoljne konjukture, dovodi

do potcenjene vrednosti sopstvenog kapitala;
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» Subjektivnost procenitelja ima znacajne reperkusije na utvrdivanje visine
diskontne stope. Greske u proceni odraz su subjektivnosti procenitelja u domenu
utvrdivanja specifi¢nog rizika preduzeca. Subjektivnost i arbitratnost procenitelja
u oceni specificnog rizika moze znacajno izmeniti sliku o projektovanoj vrednosti
kapitala i odvratiti ili, pak, motivisati, potencijalne investitore, pri donoSenju
odluka o kupovini preduzeca. Do greSaka u proceni vrednosti sopstvenog
kapitala moZe dodi i u situacijama kada se procenitelj pridrzava etickih kodeksa

profesije i profesionalno obavlja svoj posao (slucajne greske);

» Povecanje specificnog rizika preduzeca, pri ostalim nepromenjim uslovima
prinosnog modela procene, dovodi do smanjenja procenjene vrednosti kapitala, a

vazii obrnuto.

» Shodno ambijentalnim uslovima poslovanja, metod “zidanja” diskontne stope i
dalje predstavlja primarni nacin utvrdivanja diskontne stope. CAPM metod za
obracun diskontne stope moZe se koristiti samo kao kontrolni mehanizam
procenjene vrednosti sopstvenog kapitala putem metode “zidanja” diskontne

stope;

» PoboljSanje poslovno - investicionog ambijenta zemlje domac¢ina smanjuje rizik
ulaganja u odnosnu zemlju. PoboljSanje ambijentalnih uslova u Republici Srbiji
zahteva primenu realne vrednosti stope prinosa na ulaganja u zemlju koja je
manja u odnosu na onu koja je propisana podzakonskim aktima. Primena realne
stope rizika zemlje, pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela
procene, smanjuje diskontnu stopu i povecava procenjenu vrednost kapitala.
KoriScenje propisane premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju, koja ne uzima
u obzir pozitivne promene u poslovno - investicionom ambijentu, dovodi do

potcenjenosti projektovane vrednosti kapitala;
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Procena vrednosti kapitala u Republici Srbiji, a na osnovu zastarelih zakonskih
propisa, dovodi do pogresnih poslovnih odluka stranih investitora, koji o¢ekuju
viSu stopu prinosa na ulaganja u Republiku Srbiju u odnosu na onu koja je realno
ostvariva. Strani investitori kupuju ili preuzimaju preduzeca po niZim cenama od

realnih, ali su u zabludi da ¢e ostvariti viSu stopu prinosa;

Sistematski rizik nastaje zahvaljuju¢i delovanju trzista u celini i zavisi od toga da
li na trzistu dolazi do rasta i ekspanzije ili do recesije. U zemljama sa razvijenim
trziStem kapitala, trziSni rizik meri se beta koeficijentom., a CAPM metod zasniva
se na premisi da nema specificnog rizika preduzeca, buduéi da vlasnici, u

potpunosti, diversifikuju svoj portfolio;

Stepen razvijenosti trziSta kapitala u Republici Srbiji nije na nivou koji
obezbeduje primenu CAPM metoda za obracun diskontne stope, bez visoke
standardne greske. Broj preduzeca koja trguju akcijama i obim trgovanja je na
niskom nivou, u odnosu na razvijene zemlje. Istorijski beta koeficijent na osnovu
trziSnog indeksa akcija kotiranih na Beogradskoj berzi ne prikazuje realnu visinu
trziSnog rizika, pa svako izracunavanje beta koeficijenta, i po tom osnovuy,

diskontne stope, nije relevantan i pouzdan pokazatelj rizika;

Diskontna stopa mladih preduzeca znacajno visa je u odnosu na zrela preduzeca,
budu¢i da investitori zahtevaju kompenzaciju za specificne rizike: rizik

bankrotstva i rizik nelikvidnosti aktive mladih preduzeca;

Mlada preduzeca, znacajni deo svoje vrednosti izvode iz rezidualne (terminalne)

vrednosti;

Nedovoljna koli¢ina informacija o poslovanju mladih preduzeca, kratka istorija
poslovanja i subjektivnost procenitelja prilikom primene prinosnog metoda u
proceni vrednosti kapitala mladih preduzeca, ¢ini rezultate procene nedovoljno

pouzdanim;
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» Prilikom procene vrednosti kapitala u Republici Srbiji najbolje je Kkoristiti
diskontnu stopu dobijenu metodom ,zidanja“, tako da se premija za rizik ulaganja
bez rizika i premija za rizik ulaganja u Republiku Srbiju iskazuju u realnim

vrednostima.

» U periodima konjukture, koriS¢enje zastarelih podzakonskih akata o proceni
vrednosti kapitala u Republici Srbiji, dovodi do kontinuiranog potcenjivanja

projektovane vrednosti sopstvenog kapitala.
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