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Teorrja procene



Teorija procene

OSNOVNI KONCEPTT

® CENA — Novcani iznos trazen, ponuden ili placen za dobro ili
uslugu

® TROSAK — Cena plaéena za dobro ili uslugu ili iznos potreban da
se napravi (proizvede) dobro ili usluga

® VREDNOST — Ekonomski koncept: cena koja ¢e najverovatnije biti
ustanovljena izmedu kupca i prodavca za dobro ili uslugu
namenjene razmeni. Vrednost nije cinjenica nego ocena koja se
odnosi na odgovarajuci vremenski trenutak




Teorija procene

® IMOVINA (PROPERTY) — Pravni koncept; podrazumeva sve
interese, prava i koristi koji proizilaze iz vlasnistva nad imovinom

® SREDSTVA (ASSETS) — Racunovodstveni koncept; resursi koje
preduzece koristi kao rezultat proteklih dogadaja i od kojih
ocekuje koristi u buducnosti

=> Vlasnistvo nad sredstvima je po prirodi nematerijalno

= Sredstva mogu biti materijalna i nematerijalna

® KORISNOST (UTILITY) — Ekonomski koncept; relativan pojam
koji se Cesto se meri produktivnoscu i uvek se posmatra na duzi
rok




Teorija procene

Sta je procena vrednosti?

® Procena vrednosti preduzeca predstavlja donosenje suda o

vrednosti datog preduzeca u odredenom vremenskom trenutku i
zasniva se na:

2 razumevanju proslih, trenutnih i buducih operacija preduzeca;
= analizi ekonomskog okruzenja u kom preduzece posluje;

=> analizi industrije u kojoj se preduzece takmici;

=> analizi finansijskih informacija preduzeca i

= primeni prigodnih metoda procene kako bi se doslo do logicnih
rezultata procene vrednosti preduzeca




Teorija procene

® Procena podrazumeva primenu
= metodologije
= standarda

=> etickih pravila




Teorija procene

KORACT PROCENE

® Definisanje angazmana

® Prikupljanje podataka

® Analiza podataka

® Izbor metoda procene

® Primena metoda procene

® Donosenje zakljucka o vrednosti
® Pisanje/prezentacija izvestaja




Teorija procene

DEFINISANJE (ANGAZMANA) PROCENE

® Predmet procene

® Datum procene

® Svrha procene

® Primenljivi standardi
® Definicija vrednosti




Teorija procene

Predmet i datum procene

® Datum procene

® Sta se procenjuje?

® Specifican datum obicno u proslosti

® Sadasnji vs. protekli datum
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® Razlikuje se od datuma “izvestaja

® Misljenje o proceni se zasniva na
informaciji koja je na raspolaganju
samo do datuma procene

® Ukupna aktiva (imovina)
® Specificna imovina

® Investirani kapital

® Sopstveni kapital

(kontrolni ili manjinski)




Teorija procene

Tipovi imovine/subjekta procene

® Nepokretna imovina (real property*) — zemljiste i gradevine

® Pokretna imovina (personal property) — oprema, inventar,
nematerijalna ulaganja i finansijska aktiva

® Preduzece (business) — komercijalni, industrijski, usluzni ili
investicioni entitet koji se bavi ekonomskom aktivnoscu

=> Bliski koncepti: operating company i going concern

® Finansijski interes — rezultira iz pravne forme vlasnistva nad
preduzecem ili imovinom ili ugovorom regulisanog prava na
raspolaganje (kupoprodaju) u odredenom vremenskom periodu i
po ugovorenoj ceni (opcije) ili ...

* Real property — vlasnicki interes u real estate
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Teorija procene

Svrha procene

® Svrha procene moze da utice na odabir metoda procene koje se
koriste i na definiciju vrednosti koja se koristi

® Moguce svrhe procene
= Cena transakcije (kupoprodaje, spajanja, preuzimanja)
= Privatizacija / post privatizacija
= Management buyouts
= Poreske svrhe
= Joint venture investicije
= Bankrotstvo, reorganizacija, restrukturiranje
= Sudski sporovi...
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Teorija procene

ZAKONSKI PROPISI I METODOLOSKI OKVIR ZA
PROCENU VREDNOSTI KAPITALA

® Zakon o privatizaciji, Uredba o metodologiji procene i sl.
® Zakon o racunovodstvu

® Zakon o preduzecima
® Poreski zakon

® Uniform Standards of Professional Appraisal Practice
® Business Valuation Standards
® International Valuation Standards
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Teorija procene

Definicije vrednosti

® Uobicajene definicije vrednosti
=> (fer) trzisna vrednost
=> investiciona vrednost
= vrednost preduzeca koje nastavlja da posluje (going concern)

=> likvidaciona vrednost
o ostatak vrednosti sredstava (salvage value)
o otpadna vrednost sredstava (scrap value)

= knjigovodstvena i korigovana knjigovodstvena vrednost
® Definicija vrednosti utice na rezultat procene

® Ne postoji “jedna vrednost” preduzeca
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Teorija procene

(Fer) Trzisna vrednost (FMV)

® Iznos pri kojem imovina moze promeniti vlasnika izmedu
dobrovoljnog prodavca i dobrovoljnog kupca, pri cemu ni jedan
nije na to prisiljen i oba ucesnika poznaju relevantne cinjenice

American Society of Appraisers, Business Valuation Standrards
|

® Slicna definicija po IVS (podrazumeva i odgovarajuci marketing i
“arm’s lenght” — trzisne uslove)

® Pretpostavlja trziSnu razmenu izmedu dve nezavisne i
nepovezane strane - bez odredenog (konkretnog) kupca
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Teorija procene

® Smatra se da je realna procena cene pri kojoj imovina menja
vlasnika vremenski uslovljena

® Stvarna cena placena prilikom transakcije se moze razlikovati od
realne trzisne vrednosti u zavisnosti od:
= motivisanosti obe strane
=> pregovaracke sposobnosti strana
= finansijske strukture transakcije
® Ova definicija pretpostavlja placanje u gotovom novcu. Naknada
placena u obliku placanja na rate, finansiranja kupca ili

donosenjem materijalne ili nematreijalne imovine moze uticati na
cenu
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Teorija procene

Investiciona vrednost

® Predstavlja vrednost za specificnog investitora ili kupca
preduzeca. Prema tome, metode koje se koriste za procenu
preduzeca pretpostavljaju investitorov know-how, biznis plan,
smanjenje troskova, analizu rizika itd. Kupac stvara “sinergiju” u
preduzecu

® Razlikuje se od fer trzisne vrednosti - pretpostavlja specifichog
kupca

e Cesto je osnova za pregovore i ocenu tenderske ponude
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Teorija procene

Fer trzisna vrednost vs. investiciona vrednost

POTENCIJALNA VREDNOST SA POTENCIJALNA VREDNOST SA
INTERNIM PQBOLJSANJIdeA EKSTERNIM POBOLJSANJIMA
= FMV (ukoliko preduzece = INVESTICIONA VREDNOST

ima finansijsku sposobnost)

N

menadzment

investicioni planovi

=\ /

FER TRZISNA VREDNOST “KAKVA JESTE” 6



Teorija procene

Procena vrednost preduzeca koje nastavlja da posiuje
(going concern)

® Nije definicija vrednosti, vise je koncept

® Odnosi se ha nematerijalne elemente posla koji nastaju usled
sledecih faktora:
> postojanje obucene i kvalifikovane radne snage;
= posao koji funkcionise i
= potrebne dozvole, sistemi i procedure

® Premisa: nema neizvesnosti (npr. nastavka gubitaka) u vezi sa
buduc¢im dogadajima koji bi doveli u pitanje fundamentalnu
pretpostavku da entitet moze da nastavi sa poslovanjem

® Ukoliko se smatra da preduzece ne moze da nastavi sa radom,
likvidaciona vrednost moze biti prikladna definicija vrednosti
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Teorija procene

Likvidaciona vrednost

® Pretpostavlja se da ce poslovanje preduzeca biti prekinuto i da ce
njegova imovina biti prodata deo po deo

® Ne postoji pretpostavka da ¢e kompanija nastaviti sa radom

® Dva koncepta likvidacione vrednosti:

= Redovna likvidacija: pretpostavlja se da je imovina prodata u razumnom
vremenskom periodu (6 meseci do godinu dana) kako bi se dostigla najvisa
cena

=> Ubrzana likvidacija: pretpostavlja se da je imovina rasprodata najbrze
moguce

® Likvidaciona vrednost takode ukljucuje direktne i indirektne
troskove koji su vezani za prodaju imovine

® Obicno predstavlja minimum vrednosti za preduzece
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Teorija procene

Knjigovodstvena i korigovana knjigovodstvena vrednost

® Knjigovodstvena vrednost je racunovodstveni termin koji se
obic¢no odnosi na:

=> Za imovinu, njen istorijski trosak (revalorizovana nabavna vrednost)
umanjen za amortizaciju

=> Za preduzece, razlika izmedu ukupne imovine i ukupnih obaveza.
Konceptualno, to je vrednost neto imovine

SLUCAINOST JE KAD SU VREDNOSTI PO KNJIGAMA I TRZISNA
VREDNOST ISTE
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Teorija procene

Odnos izmedu vrednosti preduzeca, profita i
vrednosti njegove materijalne i nematerijalne imovine

TROSKOVI ZAMENE

pNM T ELEMENTI
“GOING CONCERN"

TROSKOVI ZAMENE

VREDNOST OSNOVNIH SREDSTAVA U REDOVNOJ UPOTREBI

VREDNOST OSNOVNIH SREDSTAVA U REDOVNOJ LIKVIDACIJI

VREDNOST OSNOVNIH SREDSTAVA U UBRZANOJ LIKVIDACIII

“"OTPADNA” VREDNOST OSNOVNIH SREDSTAVA

100

. Preduzece pravi gubitke —

morace u ubrzanu likvidaciju

. Preduzece niti zaraduje, niti

gubi, ali moze da pocne da
gubi novac. Bilo dobro da se
primeni redovna likvidacija

. Preduzece ima normalan

profit. Poseduje i material-
nu i nematerijalnu imovinu
uz minimum ekonomskog
zastarevanja.

. Preduzece je veoma profi-

tabilno. Materijalna i nema-
terijalna imovina odrazava-
ju vrednost u upotrebi.
Vrednost veceg profita
iskazace se kroz goodwill.

SOURCE: Smith, Parr




Teorija procene

Sta je misijenje o vrednosti?

® Misljenje o vrednosti treba da bude nezavisan, objektivan
zakljucak koji se bazira na cinjenicama i okolnostima koje se
odnose na svako pojedinacno preduzece

® Misljenje o vrednosti zasniva se na prihvatljivim metodama koje
se primenjuju u zavisnosti od toga koji su podaci dostupni, u
kombinaciji sa profesionalnim sudom procenjivaca, kako bi se
doslo do razumne procene vrednosti
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Teorija procene

Sta nije misljenje o vrednosti?

® Nije ono sto klijent kaze ili zeli
® Ne bazira se na koliCini novca koju klijent placa za uslugu

HOCU VECU VREDNOST!
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Teorija procene

Odgovornost menadzmenta pri proceni

® Pomoc¢ timu procenitelja pri sakupljanju podataka
® Omogucavanje timu procenitelja da obide objekte

® Odgovaranje na pitanja tima koja su u vezi sa kompanijom i
prikupljenim podacima, ukljucujuci i eksperte kompanije iz
operacija, finansija, marketinga itd.

® Priprema biznis plana ili projekcije poslovanja

® Ocena izvestaja o proceni i diskusija o problemima ili greskama
za koje menadzment misli da su napravljene pri proceni

® Ostavljanje nezavisnosti timu procenitelja prilikom njihovog
donosenja zakljucaka
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Teorija procene

Pristupi Troskovni Trzisni Prinosni
Supstitucija Supstitucija Anticipacija
Principi Poredjenje: Diskontovanje
UloZena sredstva - Multiplikatori prinosa(rezultata)
- Transakcije
- Granska pravila Kapitalizacija
- Prethodne transakcije prinosa(rezultata)
Kapital/Dobit Diskontovanje
Vrednost neto Kapital/Novcani tok novCanog toka
imovine Kapital/Knjigovod. vrednost
Metodi Kapital/Dobit pre Kapitalizacija dobiti
Likvidaciona oporezivanja
vrednost Kapital/Dobit pre kamate i
poreza
Visak prinosa Investirani kapital/Dobit
Granski multiplikatori
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Teorija procene

Metod procene u zavisnosti od modela privatizacije
(Srbija)

® Aukcija — odredeno Uredbom
= Metod korigovane knjigovodstvene vrednosti
= Metod diskontovanog novcanog toka
= Metod likvidacione vrednosti
® Tender — medunarodni standardi
= Metod diskontovanog novcanog toka
= Metod transakcija i uporedivih kompanija
= Eventualno metod neto imovine

= U oceni ponude — investiciona vrednost

® Restrukturiranje - kombinacija
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Izvori, prikupljanje i analiza podataka

Vrste podataka za analizu

® Podaci o makroekonomskom okruzenju
® Podaci o delatnosti kojom se bavi preduzece
= Na svetskom nivou
= U regionu
= U zemlji u kojoj posluje
® Podaci o preduzecu
® Cilj: unakrsna analiza okruzenja u kojem posluje preduzece

(geografski i po delatnosti), odredivanje polozaja preduzeca u
okruzenju i razvojnih mogucnosti
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Izvori, prikupljanje i analiza podataka

Makroekonomski podaci

® Makroekonomska analiza utice na sledece varijable pri proceni:
=> kalkulacija diskontne stope
=> projekcije rasta buduce prodaje
=> procena rizika poslovanja
=> procena rizika zemlje
® Moze se analizirati lokalna ekonomija, nacionalna, regionalna.
Vrsta informacija i njihov obim zavise od prirode preduzeca i
svrhe procene
® Na lokalno malo preduzece vise ce uticati lokalni ekonomski

trendovi, dok ce na veliko nacionalno preduzece vise uticati
nacionalna i regionalna kretanja
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Izvori, prikupljanje i analiza podataka

Podaci o industriji
® Podaci o industrijskoj grani mogu pomoci pri proceni sledecih
onformacija koje su bithe za procenu
= mogucnosti rasta po jedinici prodaje
=» procena izvora i novoa rizika u industriji (diskontna stopa)
=> ocekivane profitne marze
= konkurencija
-> projekcije menadzmenta
=> trendovi u potraznji, rastu i inflaciji
= zakonodavstvo
=> tehnoloski razvoj
=> ekoloski problemi
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Izvori, prikupljanje i analiza podataka

® Komparativne finansijske informacije

=> Bilans stanja u relativhom izrazu — bilans stanja sa svom aktivom,
pasivom i akcijskim kapitalom koji je izrazen kao procenat ukupnih
sredstava, bazira se na proseku bilansa stanja za datu industriju

=> Bilans uspeha u relativhom izrazu — svaka stavka bilansa uspeha je
izrazena kao procenat od prodaje, zasnovan na proseku bilansa
uspeha za datu industriju

=> Racio analiza — prosecni finansijski pokazatelji (likvidnost, leveridz,
marze itd.) za preduzeca u industriji

® Ovi podaci predstavljaju osnovu finansijske analize preduzeca i
njegovo poredenje sa industrijskom granom
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Izvori, prikupljanje i analiza podataka

Informacije o preduzecu

® Neophodne informacije:

istorijat kompanije

opis proizvoda i usluga

bilans stanja/bilans uspeha (3-5 godina)

bruto bilansi

infornacije o imovini (zemljiste i objekti)

informacije o zaposlenosti

informacije o menadzmentu

informacije o poslovanju (proizvodnja, kapaciteti itd.)

projekcije

® Cilj: prikupiti informacije kroz razumevanje istorije preduzeca,
trenutne i projektovane finansijske pozicije, proizvoda, trzista,
sposobnosti, slabosti, itd...

L2 2 B B T
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Izvori, prikupljanje i analiza podataka

Analiza informacija

® Razmatranje efekata makroekonomskog okruzenja i situacije u
industriji na finansisko stanje preduzeca i zaradivacku
sposobnost preduzeca na dan procene

® Pitanja koja treba razmotriti:
= Kakve su performanse kompanije u odnosu na industriju?

= Da li su trenutni ekonomski uslovi povoljni ili nepovoljni za
preduzece?

=> Da li je industrije u ekspanziji, stagnaciji ili u padu?

Ky



IIr
Finansijska analiza



Finansijska analiza - svrha I uloga

® Sagledavanje finansijskog stanja preduzeca
=> Identifikacija slabih tacaka i njihova kategorizacija po oblastima
= Analiza trendova

=> Osnova za odredivanje rizika ulaganja u preduzece

® Identifikacija elemenata za projekciju novcanih tokova
= Rast
=> Troskovi i stope dobiti na razlicitim nivoima (margins)
= Potrebe za obrtnim kapitalom i koeficijenti obrta
=» Investicije u osnovna sredstva
= Optimalna struktura investiranog kapitala
=» Diskontna stopa
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Finansijska analiza — svrha i uloga

® Ukratko, finansijska analiza utice na mnoge faze procesa
procene, ukljucujuci i svaki od metoda procene

® Na taj nacin, finansijska analiza predstavlja verovatno
najznacajniji deo procesa procene

® Nedostatak potrebnih informacija od kojoih zavisi finansijska
analiza znacajno povecava nivo rizika investiranja u preduzece
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Finansijska analiza - postupak

1. Izbor obracunskog sistema (bilansne seme) i uskladivanje
podataka

2. Normalizacija finansijskih rezultata

3. Izracunavanje pokazatelja: bilans stanja i bilans uspeha u
relativhom izrazu, horizontalna i vertikalna finansijska struktura,
pokazatelji likvidnosti, aktivnosti i profitabilnosti

4. Poredenje sa referentnim preduzecima

5. Analiza trendova i netipicnih pozicija
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Finansijska analiza - postupak

1. Izbor obracunskog sistema (bilansne seme) i uskladivanje
podataka

® Dva vida uskladivanja: lokalni standardi sa medunarodnim (ili
obrnuto) i lokalni iz ranijih perioda sa vaze¢im

® Najcesca se uskladuju stalna sredstva i amortizacija, nacin
obracuna prihoda, zalihe i potrazivanja

® Obezbeduje se bolja baza za poredenje ako se preduzece poredi
sa referentnim preduzecima iz drugih zemalja

® Investitori Cesto zahtevaju ova uskladivanja da bi poboljsali
kvalitet informacione osnove
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Finansijska analiza - postupak

2. Normalizacija finansijskih rezultata

® Operativni tokovi “Ciste” se od svih neoperativnih ili netrzisnih
elemenata

® Cilj - identifikacija rezultata "normalizovanog” poslovanja, tj.
realnog nivoa operativne dobiti

® Najcesce korekcije:
= Vanredni prihodi i rashodi

=> Prihodi i rashodi koji su rezultirali iz angazovanja viska sredstava ili
neposlovnih sredstava

= Prihodi i rashodi vezani za transakcije realizovane pod uslovima
razlicitim od trzisnih (related parties, not on arm’s length)
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Finansijska analiza - postupak

3. Izracunavanje pokazatelja -
Bilans stanja i1 uspeha u relativhom izrazu (common size)

® Bilans stanja - ucesce svake pozicije u ukupnoj aktivi

® Bilans uspeha - ucesce svake pozicije u ukupnom prihodu

® Ovakvo prikazivanje finansijskih izvestaja omogucava
= Analizu strukture bilansa stanja i bilansa uspeha
=> Analizu profitnih marzi (tj. dobiti na razlic¢itim nivoima)
= Analizu trendova

-> Lakse poredenje
e Rezultata preduzeca u okviru perioda analize
e Sa referentnim preduzecima
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Finansijska analiza - postupak

3. Izracunavanje pokazatelja -
Racio analiza

e Cetiri osnovne grupe pokazatelja
= Pokazatelji likvidnosti
= Pokazatelji solventnosti (leverage ratios)
= Pokazatelji aktivnosti (efficiency ratios)
= Pokazatelji rentabilnosti

® DuPont analiza
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Finansijska analiza - postupak

® Pokazatelji likvidnosti
=>» Opsti racio likvidnosti (current ratio)
=>» Tekuci racio likvidnosti (quick ratio)
=> Dugorocna finansijska ravnoteza i neto obrtni fond
=> Dani vezivanja potrazivanja od kupaca
= Dani vezivanja zaliha
=> Dani vezivanja dobavljaca

= Odnos neto obrtnog kapitala i poslovnog prihoda
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Finansijska analiza - postupak

® Pokazatelji likvidnosti pruzaju sledece informacije
=> Sposobnost preduzeca da izmiruje tekuce obaveze
-> Kvalitet upravljanja zalihama i potrazivanjima
=> Raspolozivost obrtnog kapitala
= Osnova za projekciju obrtnih sredstava

® Kod tumacenja ove grupe pokazatelja treba obratiti paznju
=> Ako je delatnost preduzeca sezonskog karaktera
= Ako je datum analize razlic¢it od kraja godine
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Finansijska analiza - postupak

® Pokazatelji solventnosti
= Pokrivenost finansijskih rashoda (interest coverage ratio)
=> Stepen dugorocne zaduzenosti
= Odnos duga i sopstvenog kapitala
= Ucesce sopstvenog kapitala u ukupnim sredstvima

® Pokazatelji solventnosti pruzaju sledece informacije
=> Sposobnost preduzeca da izmiruje svoje dugorocne obaveze
=> Nivo finansijskog rizika u preduzecu
=> Da li postoji mogucnost dodatnog zaduzivanja (za investicije) ili je
preduzece prezaduzeno

® Treba obratiti paznju kod preduzeca Cija je delatnost sezonskog
karaktera
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Finansijska analiza - postupak

® Pokazatelji aktivhosti/efikasnosti
= Koeficijent obrta ukupnih sredstava
=> Koeficijent obrta ukupnih obrtnih sredstava
= Koeficijent obrta ukupnih stalnih sredstava
=> Poslovni prihod po zaposlenom
= Ukupna sredstva po zaposienom

® Ovi pokazatelji pruzaju sledece informacije
=> Efikasnost koris¢enja sredstava
=> Efikasnost koriS¢enja obrtnih sredstava
=> Efikasnost zaposlenih
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Finansijska analiza - postupak

® Pokazatelji rentabilnosti
=> Stope dobiti (Gross margin, EBITDA, EBIT, EBT, ....)
= Odnos prihoda i sredstava (aktive)
= Odnos prihoda i stalnih sredstava
=» Stopa prinosa na sopstvena sredstva (ROA)
=> Stopa prinosa na sopstveni kapital (ROE)

® Ovi pokazatelji pruzaju sledece informacije
=> Profitabilnost na razlicitim nivoima
=> Stepen efikasnosti koriScenja sredstava
=> Prinos koji sredstva ostvaruju
=» Prinos koji vlasnici kapitala dobijaju
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Finansijska analiza - postupak

® DuPont analiza
= Metod ocenjivanja poluga/izvora finansijskih performansi preduzeca
= Bazira se na komponentama ROE

® Komponente ROE - generatori finansijske moci preduzeca
=» Stopa neto dobiti (Neto dobit/Prihod)

=> Prihod generisan sredstvima ili obrt ukupnih sredstava
(Prihod/Ukupna sredstva)

=» Stepen solventnosti ili finansijski leverage (Ukupna
sredstva/Sopstveni kapital)

® Du Pont formula:
ROE = Rentabilnost x Obrt x Leverage
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Finansijska analiza - postupak

4. Poredenje sa referentnim preduzecima

® Pokazuje relativni polozaj preduzeca u odnosu na finansijske
performanse

® Veoma vazan faktor kod odredivanja rizika preduzeca

® Osnovu za poredenje cine BS i BU u relativhom izrazu i izraCunati
pokazatelji

® Vise nivoa poredenja:
=> Sa pojedinacnim preduzecima (izabranim po razlicitim kriterijumima -
delatnost, velicina...)
= Sa prosekom grane
= Sa prosekom privrede
=> Na razlicitim teritorijalnim nivoima...
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Finansijska analiza - postupak

5. Analiza trendova i netipicnih pozicija

® Identifikacija promena pojedinih pozicija tokom perioda analize,
pravaca tih promena, njihove stabilnosti i intenziteta

® Identifikacija netipicnih pozicija
=> U poredenju sa rezultatima preduzeca u ostalim godinama
=> U poredenju sa slicnim preduzecima ili industrijskim prosekom

® Bez obzira na namenu analize, netipiche pozicije potrebno je
detaljno istraziti - kada, kako i zasto su nastale
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Finansijska analiza - rezime

KLIUCNA PITANJA U FINANSIJISKOJ ANALIZI

® Da li je preduzece zadovoljavajuce likvidno? Ima li visak ili
manjak neto obrtnih sredstava? Koliki je udeo potrebnog obrtnog
kapitala u prihodima?

® Da li je preduzece prezaduzeno? Ili je sposobno za dodatno
zaduzivanje ukoliko se ukaze potreba?

® Da li je rentabilnost na svim nivoima zadovoljavajuca? Da li stope
dobiti rastu, opadaju ili su stabilne?

® Da li postoje znacajna neposlovna sredstva koja ne generisu
prihod? Da li je deo prihoda generisan iz sporednih delatnosti?
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Finansijska analiza - rezime

KLIUCNA PITANJA U FINANSIJISKOJ ANALIZI

® Kakav je ukupan trend u poslovanju - rastuci, opadajuci,
stabilan?

® Kakve su finansijske performanse preduzeca u poredenju sa
drugim preduzecima u grani, privredi, medunarodnom okruzenju?

® Sudeci po finansijskoj analizi, da li je rizik ulaganja u preduzece
ispod, iznad ili prosecan?
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Finansijska analiza - rezime

KLIUCNA PITANJA U FINANSIJISKOJ ANALIZI

® Pitanje koje treba dodati uz svako od pomenutih:

ZASTO?
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Finansijska analiza - rezime

ANALIZA NIJE OPIS;

ANALIZA JE DEKOMPONOVANIE,
UOCAVANJE KARAKTERISTIKA I
OBJASNJAVANIJE UZROKA
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IV
Procena vrednosti kapitala
troskovnim pristupom



Troskovni pristup

Metodi

® Vrednost neto imovine
® Likvidaciona vrednost

Aktiva

Pasiva

Finansijska ulaganja
Zalihe

Nekretnine

Oprema

Nematerijalna ulaganja

Kratkorocne obaveze
Dugorocne obaveze
Ukupne obaveze
Kapital (neto imovina)

Ukupna aktiva (sredstva,
imovina)

Ukupna pasiva (izvori
sredstava)
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Metod neto imovine

® Koristi se pod pretpostavkom nastavka rada preduzeca (going
concern)

-> kad vrednost preduzeca zavisi u najvecoj meri od fizicke imovine
(kapitalno intenzivna preduzeca)

=> kad preduzece nema jasnu “istoriju dobiti” (dobit raste i opada)

® Definisanje premisa vrednosti:
= Vrednost u upotrebi
=> Vrednost u razmeni (pojedinacno ili kao deo mase)
=> Analiza najboljeg iskoriscenja (highest and best use analysis)

® Izbor eksperta (procenjivaca) opreme i objekata
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Metod neto imovine

POSTUPAK

1. Bilans stanja (revizija)

2. Procenjivanje vrednosti finansijske aktive

3. Procenjivanje vrednosti nekretnina i opreme

4. Identifikacija i procena nematerijalnih ulaganja

5. Svodjenje obaveza na tekucu vrednost (ukljuciti i obaveze koje
mozda nisu evidentirane)

6. Izracunavanje vrednosti kapitala

7. Bilans stanja na dan procene
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Metod neto imovine

1. BILANS STANJA (REVIZIJA)

® Revizija koja se izvodi pre procene doprinosi kvalitetu rezultata
procene. Procenjivac:

= zahteva da se izvrsi revizija (ili pregled) od strane nezavisnog
revizora

= sam obavlja reviziju (najcesce pregled)

® Ukoliko nije izvrsena revizija pre procene, procenjivac je
obavezan da to konstatuje u izvestaju o proceni
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Metod neto imovine

2. FINANSIJSKA AKTIVA

® Potrazivanja i ostala kratkorocna ulaganja
=> specifikacije, popisi, ugovori
= mogucnost naplate (otpisi, ispravke vrednosti)
=» starosna struktura (u zemlji, inostranstvu)
= kurs
® Plasmani (dugorocna finansijska ulaganja)
=>» popisi, specifikacije
= kurs
=> procena preduzeca u koje je ulozeno (plasirano)
® Zalihe
=> popis (inventar) proizvoda, robe, materijala, nedovrsene proizvodnje
=>» zastarelost zaliha
=> cene po kojima su bilansirane
® AVR
= popis
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Metod neto imovine

3. NEKRETNINE (real estate) I OPREMA

® Nekretnine (ekspert za procenu)
= Zemljiste
» Podaci o velicini, lokaciji i vlasnistvu
e TrziSne cene

¢ Uvid u stanje
= Gradjevine

o Popis svih objekata
o Opis / karakteristike
e Uvid u stanje objekta

e Procenjivanje vrednosti objekta
= Reprodukciona vrednost
= Prinosna vrednost
=> Trzisna vrednost
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Metod neto imovine

® Oprema (ekspert za procenu)
= Popis opreme
= Uvid u stanje opreme
=> Korisc¢enje kapaciteta
=> Procenat istrosenosti

= Procenjivanje vrednosti opreme
e Reprodukciona vrednost
e Trzisna vrednost

e Vrednost u upotrebi

= Cene na sekundarnom trzistu
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Metod neto imovine

® Tri moguca pristupa u proceni nekretnina i opreme
=> Troskovni pristup
= Uporedivanje prodajnih cena
=» Kapitalizacija prinosa (rede kod opreme)
® Kada nije moguce odrediti trzisnu vrednost, IVS nalazu upotrebu
“surogata” — depresirani troskovi zamene (DRC — Depreciated
Replacement Cost)
® Tri tipa depresijacije — smanjenja vrednosti (obsolescence)
=> Fizicko
= Funkcionalno/tehnolosko
= Eksterno (ekonomsko)
® Obavezna analiza veka trajanja i najboljeg iskoriscenja
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Metod neto imovine

4. NEMATERIJALNA ULAGANJA
= Povecavaju vrednost materijalnih ulaganja
=> Postoje ako postoji povecani prinos na angazovana sredstva
= Odvojiva su od materijalnih ulaganja

= Mora postojati materijalni dokaz da postoje

= Identifikacija
- Ugovori - Patenti, licence
- Zastitni znak - Obuceni kadrovi
- Zasticeno ime - Vrednost neogranicenog trajanja
- Racunarski softver - Goodwill
- Fransize - Liste kupaca
- Prava u izdavastvu - Tehnicke biblioteke
- Formule
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Metod neto imovine

® GOODWILL

= Goodwill nastaje kada preduzece ostvaruje dobit tako da vrednost
"business"-a premasuje vrednost neto imovine

= Goodwill obuhvata natprosecnu dobit, vrednost nematerijalnih
ulaganja i vrednost neograni¢enog trajanja firme

® GOING CONCERN (neograniceno trajanje preduzeca)

= Vrednost uspostavljenih sistema, procedura (doprinosi sposobnosti
preduzeca da posluje)

® Goodwill postoji samo u profitabilnim, a vrednost going concern-
a postoji i u neprofitabilnim preduze¢ima
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Metod neto imovine

5. OBAVEZE

® Identifikacija
= Dugorocne
= Kratkorocne

= Dugorocna rezervisanja

= Neregistrovane obaveze
= Potencijalne obaveze

= Nedostajuce obaveze
(kada se razlikuje datum
bilansa stanja i datum procene)

=2 PVR
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Metod neto imovine

6. KAPITAL

® Razlika izmedu procenjene vrednosti ukupne imovine (aktive) i
procenjene vrednosti ukupnih obaveza

Procenjena vrednost aktive 2.601.600
Dugorocne obaveze (384.000)
Kratkorocne obaveze (876.800)
KAPITAL 1.340,800
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Likvidaciona vrednost

® Pretpostavka prestanka rada preduzeca
® Donji limit (najniza vrednost)
® Koristi se za:

= Procenu vrednosti kapitala firmi pred likvidacijom

=> Procenu kapitala firme sa vise delova (ili preduzeca) od kojih su neki
profitabilni, a neki neprofitabilni (profitabilni delovi procenjuju se
nekom od prinosnih metoda, a za neprofitabilne se procenjuje
likvidaciona vrednost)

® Definisanje premisa vrednosti:
= Vrednost u redovnoj likvidaciji

= Vrednost u ubrzanoj likvidaciji

® Procenjivacima obavezno pomazu eksperti za procenu nekretnina
I opreme
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Likvidaciona vrednost

POSTUPAK

1. Bilans stanja (revizija)

2. Odredivanje pristupa likvidaciji (redovna vs. ubrzana)

3. Odredivanje perioda likvidacije

4. Utvrdivanje bruto likvidacione vrednosti svih bilansnih pozicija

5. Umanjivanje bruto likvidacione vrednosti imovine za direktne i
indirektne troskove likvidacije

6. Dodavanje ili oduzimanje profita/gubitka nastalog tokom likvidacionog
perioda

7. Oduzimanje likvidacione vrednosti obaveza

8. Dodavanje ili oduzimanje poreza

9. Diskontovanje na sadasnju vrednost za period likvidacije

10. Primena odgovarajucih premija i diskonta

11.Bilans stanja na dan procene
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Likvidaciona vrednost

® Procenjivac utvrduje najbolji nacin za:
=> likvidaciju preduzeca (redovnu ili ubrzanu)

=> postizanje maksimalne vrednosti likvidacionog ostatka

® Faktori koji uticu na odluke procenjivaca:
=> primena zakonskih propisa / ogranicenja
=> sposobnost preduzeca da likvidira sredstva redovnom likvidacijom

= potencijalna likvidaciona vrednost nematerijalnih ulaganja

® Poravnanje obaveza/potrazivanja vansudskim ili sudskim
postupkom
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4
Procena vrednosti kapitala
trzisnim pristupom



\ 4 A4

Trzisni pristup

® GLC (UPOREDIVE KOMPANIJE) - metod zasnovan na cenama
akcija uporedivih preduzeca (podaci sa trzista kapitala)

® TRANSAKCIIJE - metod je zasnovan na cenama kapitala koje su
ostvarene prilikom prodaje uporedivih preduzeca

® PRETHODNE TRANSAKCIJE — metod zasnovan na prethodnim
kupoprodajnim transakcijama vezanim za subjekt procene

® GRANSKI MULTIPLIKATORI - metod je zasnovan na posebnim
formulama ili pravilima koja se koriste u odredenim granama

® Svi ovi metodi najprimenljiviji su kada se procenjuje vrednost
multinacionalnih kompanija ili preduzeca koja posluju na
svetskom trzistu
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Metod uporedivih kompanija

® Metod se zasniva na trzisnoj ceni akcija uporedivih preduzeca
Ciije se akcije kotiraju na berzi. Pretpostavlja se da ce investitor
moci da investira u ova preduzeca isto kao i u preduzece cija se
vrednost procenjuje.

® Neophodno prikupiti detaljne finansijske i poslovne podatke o
uporedivim kompanijama

® Izvori podataka: Baza podataka Disclosure World Scope sadrzi
azurne finansijske informacije za vise od 15.000 preduzeca na 24
razlicita trzista kapitala u svetu
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Metod uporedivih kompanija

POSTUPAK

1. Izbor sireg skupa uporedivih kompanija
2. Prikupljanje detaljnih finansijskih informacija

o

Prilagodavanje podataka, finansijska analiza, poredenje sa
subjektom procene i selekcija konacnog skupa

Izbor i izracunavanje multiplikatora
Korekcija multiplikatora za razlicite izvore rizika
Primena multiplikatora na finansijske podatke subjekta procene

N o U A

Finalne korekcije rezultata (diskonti i premije)
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Metod uporedivih kompanija

Izbor skupa uporedivih kompanija

® Preduzeca treba da budu uporediva po proizvodnom programu,
velicini, trzistu, profitabilnosti, rastu, itd.

® Treba da bude izabrano najmanje 6 - 8 preduzeca
Kriterijumi:
= Koliko je diverzifikovano poslovanje preduzeca ciju vrednost
procenjujemo u odnosu na preduzeca sa kojima se poredi?

=> Koliko su slicni proizvodi koje proizvodi ili prodaje preduzece u
odnosu na preduzeca sa kojima se poredi?

7

Da li su uslovi privredjivanja slicni?

7

Na kom stepenu razvoja je preduzece u odnosu na izabrana
preduzeca sa kojima se poredi?

= Da li preduzeca koja sluze za poredjenje imaju slicnu veliCinu sa
preduzecem cija se vrednost procenjuje?
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Metod uporedivih kompanija

® Finansijska analiza i poredjenje
= Korigovanje podataka radi uporedivosti
=» Racio analiza i poredenje sa subjektom procene
= Od rezultata poredenja zavisi izbor multiplikatora

® Izbor i izracunavanje multiplikatora:
= Kapital u odnosu na nivoe dobiti (od prihoda do neto dobiti)
=> Kapital u odnosu na novcani tok (bruto ili neto)
= Kapital u odnosu na knjigovodstvenu vrednost
=>» Kapital: sopstveni vs. investirani
= Kapital (cena akcije) uvek na dan procene
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Metod uporedivih kompanija

® Primena multiplikatora

= Multiplikator se koriguje za razlike u izvorima i nivoima rizika izmedu
uporedivih kompanija i subjekta procene

=> Korigovani multiplikator primenjuje se na odgovarajuce finansijske
podatke subjekta procene

= Voditi racuna o “babama i zabama”

® Rezultat: Vrednost preduzeca (kada bi se akcije prodavale/
kupovale na berzi)

® Vrednost se odnosi na manjinski kapital u preduzecu koji se
kotira na berzi — potrebno primeniti kontrolnu premiju

® Diskont za neutr’Zivost akcija
® Zavrsne korekcije: vrednost neoperativnih sredstava
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Metod uporedivih kompanija

Metod cena akcija uporedivih kompanija

000 din
Dobit za poslednjih 12 meseci 297,628
Izabrani multiplikator 8.05
Korekcije:
Rizik zemlje ulaganja 6.02
VeliCina preduzeca 5.30
Specificni rizik preduzeca 4.29

Preliminarna vrednost investiranog kapitala 1,276,934
Minus: Kamatonosne obaveze 110,665
Preliminarna vrednost sopstvenog kapitala | 1,166,269

Plus: Kontrolna premija 25% 291,567

Plus: Suficit TOS

Plus: FMV neposlovnih sredstava

Preliminarna vrednost sopstvenog kapitala Il 1,457,837
Minus: Diskont za neutrzivost akcija 25% 364,459
Procenjena vrednost sopstvenog kapitala 1,093,378
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Metod transakcija

® Osnova metoda: cena postignuta u transakciji izmedu uporedivih
kompanija

® Izvori podataka: Mergerstat Review, Acquisitions Monthly

® Metodologija, postupak i primena potpuno analogni metodu
uporedivih kompanija

® Osnovna razlika: kao rezultat se dobija vrednost vecinskog
kapitala, te nije potrebno primenjivati kontrolnu premiju

® Diskont za neutrzivost akcija i dalje primenljiv
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Metod transakcija

Metod uporedivih transakcija

000 din
Dobit za poslednjih 12 meseci 297,628
Izabrani multiplikator 11.88
Korekcije:
Rizik zemlje ulaganja 8.88
VeliCina preduzeca 7.82
Specificni rizik preduzeca 6.33

Preliminarna vrednost investiranog kapitala 1,883,403
Minus: Kamatonosne obaveze 110,665

Preliminarna vrednost sopstvenog kapitala | 1,772,738
Plus: Kontrolna premija

Plus: Suficit TOS -
Plus: FMV neposlovnih sredstava -
Preliminarna vrednost sopstvenog kapitala |l 1,772,738
Minus: Diskont za neutrZivost akcija 25% 443,184
Procenjena vrednost sopstvenog kapitala 1,329,553




VI
Procena vrednosti kapitala
prinosnim pristupom



Prinosni pristup

TEORIJSKI OKVIR

® Pretpostavka: vrednost ulaganja zavisi od buducih koristi
(novcani tok)

® Novcani tok se diskontuje ili kapitalizuje radi dobijanja sadasnje
vrednosti. Diskontna stopa odgovara stopi prinosa koju zahteva
investitor.

® Stopa prinosa zasnovana je na analizi rizika vezanog za
ostvarenje ocekivanog buduceg novcanog toka
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Prinosni pristup

METODI

® Kapitalizacija izabranog nivoa dobiti

=> Pretpostavka: novcani tok (ili drugi nivo prinosa) stabilizovan i
normalizovan

= Moguce odrediti dugorocnu odrzivu stopu rasta
=> Stopa kapitalizacije reprezentuje rizike
® Diskontovani novcani tok

=> Pretpostavka: potrebna detaljna projekcija za visegodisnji period pre
stabilizacije i normalizacije novcanog toka

=> Posle tog perioda moguce odrediti dugorocnu odrzivu stopu rasta
= Diskontna stopa reprezentuje rizike
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Metod diskontovanog novcanog toka

® Komponente modela diskontovanog novcanog toka

PERIOD PROJEKCIJE REZIDUALNI PERIOD

A

Godine 1don REZIDUALNA VRVEDNOST
vrednost novcanog
toka u periodu posle
detaljne projekcije

DATUM PROCENE

Rezidualna vrednost
odnosi se na dati trenutak
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Metod diskontovanog novcanog toka

POSTUPAK

Izbor definicije novCanog toka

Analiza i projekcija prihoda

Analiza i projekcija operativnih troskova
Finansijske i ostale obaveze

Investicije u osnovna sredstva

Investicije u trajna obrtna sredstva
Odredjivanje i prilagodjavanje diskontne stope
Rezidualna vrednost

00N DA WM

Izracunavanje sadasnje vrednosti
10.Finalne korekcije
11.Logicka kontrola
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Metod diskontovanog novcanog toka

1. IZBOR DEFINICIJE NOVCANOG TOKA

® Razlicite definicije u skladu sa namenom

= Sopstveni vs. investirani kapital (equity/net-of-debt vs. invested
capital/debt-free)

= Tok pre i posle oporezivanja

= Nominalni vs. realni novcani tok

® Izabrana definicija odreduje ostale parametre
= Komponente novcanog toka
= Diskontnu stopu

= Transformaciju i tumacenje dobijenog rezultata
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Metod diskontovanog novcanog toka

NETO DOBIT
-+

NEGOTOVINSKE POZICIJE BILANSA USPEHA (AMORTIZACIJA)

BRUTO NOVCANI TOK
+
POVECANJE DUGOROCNIH KREDITA

(NETO) INVESTICIJE U OBRTNA SREDSTVA

INVESTICIJE U OSNOVNA SREDSTVA

OTPLATE DUGOROCNIH KREDITA

NETO NOVCANI TOK GENERISAN SOPSTVENIM KAPITALOM
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Metod diskontovanog novcanog toka

® Opstiji oblik

NETO DOBIT
-+

NEGOTOVINSKE POZICIJE BILANSA USPEHA (AMORTIZACIJA)

BRUTO NOVCANI TOK
+
POVECANIJE PASIVE / SMANJENJE AKTIVE

POVECANJE AKTIVE / SMANJENJE PASIVE

NETO NOVCANI TOK GENERISAN SOPSTVENIM KAPITALOM
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Metod diskontovanog novcanog toka

SOPSTVENI VS. INVESTIRANI KAPITAL
® Investirani kapital - ukupni dugorocni kapital - sopstveni i
pozajmljeni (equity + interest bearing /long term/ debt)
® Definicija
NETO DOBIT PRE KAMATA POSLE POREZA (EBIAT)

+
NEGOTOVINSKE POZICIJE BILANSA USPEHA (AMORTIZACIJA)

BRUTO NOVCANI TOK (IC)

(NETO) INVESTICIJE U OBRTNA SREDSTVA

INVESTICIJE U OSNOVNA SREDSTVA

NETO NOVCANI TOK GENERISAN INVESTIRANIM KAPITALOM

87



Metod diskontovanog novcanog toka

STA JE ZAPRAVO NOVCANI TOK ?

GOTOVINA

KOJA OSTAJE NA RASPOLAGANJU
VLASNICIMA KAPITALA
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Metod diskontovanog novcanog toka

2. ANALIZA I PROJEKCIJA PRIHODA

® Prihod = Kolicina x cena M)

® Moze se projektovati i preko ukupne stope rasta

® Napraviti razliku izmedu domace prodaje i izvoza (kurs 1)
® Voditi racuna o raspolozivim kapacitetima

® Ukljuciti efekte investiranja

® Voditi racuna o rezultatima prethodne analize
= Ostvareni rast i trendovi
=> Ocekivana kretanja u ukupnoj privredi
=> Ocekivana kretanja u grani (domace i svetsko trziste)
=> Traznja
=> Ocekivano kretanje realnih cena
= Proizvodni asortiman
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Metod diskontovanog novcanog toka

3. ANALIZA I PROJEKCIJA OPERATIVNIH TROSKOVA
® Razdvojiti troskove na varijabilne, fiksne i relativno fiksne
® Najbolje je projektovati svaki trosak (grupu) ponaosob

® Varijabilni troskovi - prema normativima i cenama inputa ili
prema ucescu u ukupnom prihodu

® Isto vazi za varijabilnu komponentu relativno fiksnih troskova
® Razdvojiti uvoznu komponentu (kurs 1)

® Amortizacija - ukoliko je moguce, realne nabavne vrednosti i
realne amortizacione stope; uvecati za nove investicije -
dinamicki plan amortizacije
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Metod diskontovanog novcanog toka

® Kontrola - provera projektovanih marzi sa ostvarenim ili
komparativhim preduzecima

® Alternativno - moguce je direktno projektovati EBIT ili EBITDA
preko unapred odredene marze; ovakav metod nije uvek
odgovarajuci
=> U svakom slucaju, MORA postojati projekcija amortizacije
- Cesto su potrebne i detaljne projekcije drugih troskova
o Bruto i neto plate, uvozna komponenta sirovina i repromaterijala

» Troskovi sirovina i materijala ako se radi detaljan obracun obrtnih
sredstava
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Metod diskontovanog novcanog toka

4. FINANSIJSKE I OSTALE OBAVEZE

® Kratkorocni krediti
= Kamata po poznatoj ili pretpostavljenoj stopi
- NajceSce samo u prvoj godini

® Ostale kratkorocne obaveze
= Odreduje se normalizovani nivo, a “visak” najcesce isplacuje u prvoj
godini
=> Moguce ih je obuhvatiti obracunom trajnih obrtnih sredstava

® Dugorocni krediti
= Poznati ili pretpostavljeni uslovi kredita

=> Plan otplate postojecih i novih kredita
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Metod diskontovanog novcanog toka

5. INVESTICIJE U OSNOVNA SREDSTVA

® Nove investicije
=> Odreduju se u skladu sa tehnoloskim potrebama

=> Ukoliko su finansirane kreditom, voditi racuna o konzistentnosti
dinamike

= Uvecavaju amortizaciju; stope zavise od tehnicke strukture

® Zamenske investicije

= Ukoliko nema odredenijih podataka, uzima se procenat od
amortizacije

=> Ne uvecavaju amortizaciju
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Metod diskontovanog novcanog toka

6. INVESTICIJE U TRAJNA OBRTNA SREDSTVA

® Jednostavniji nacin obracuna: kao procenat ukupnog prihoda
= Posmatra se ukupan neto obrtni kapital
= Adekvatan ako je obrt stabilan i normalizovan
= Potrebne investicije - procenat od porasta prihoda

® Bolji nacin: projekcija svake pojedinacne stavke i poredenje sa
zatecenim nivoom

=> Zalihe: koeficijenti obrta zavise od delatnosti

=> Potrazivanja i dobavljaci: prema zakonskim propisima ili konkretnim
ugovorima

= Gotovina: 1-5 dana vezivanja

=> Ukoliko nisu posebno iskazane, ukljucuju se ostale kratkorocne
obaveze (prometne stavke plate, porezi i amortizacija)
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Metod diskontovanog novcanog toka

7. DISKONTNA STOPA

® Definicija: stopa prinosa (povracaja) koja se koristi za konverziju
u sadasnju vrednost novcane sume koja cCe biti primljena ili
placena u buducnosti

® Odrazava stepen rizika konkretnog ulaganja

® U metodu DNT, moze se interpretirati kao rizik (verovatnoca)
ostvarenja projekcija

® Zavisi od definicije novcanog toka

® Vise metoda odredivanja, najcesce se koriste
= CAPM (Capital Asset Pricing Model)
= Metod zidanja (Build-up Approach)
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Metod diskontovanog novcanog toka

® Capital Asset Pricing Model

R = ocekivana stopa povracaja
R, = stopa bez rizika
B = beta koeficijent
R, = stopa povracaja na trzistu

R -R; = trzisna premija rizika
S, = korekcija za velic¢inu preduzeca
S, = specificni rizik preduzeca

C = rizik zemlje ulaganja




Metod diskontovanog novcanog toka

® Metod zidanja

R=R +(R,-R)+S,+S,+C

R = ocekivana stopa povracaja
R, = stopa bez rizika
1 = stopa povracaja na trzistu

R -R; = trziSna premija rizika

S, = korekcija za velicinu preduzeca
S, = specificni rizik preduzeca

C = rizik zemlje ulaganja




Metod diskontovanog novcanog toka

® Diskontna stopa R odrazava cenu sopstvenog kapitala

® Za novcani tok pre servisiranja dugova potrebno je ukljuciti cenu
pozajmljenih izvora - koristi se prosecna ponderisana cena
kapitala (WACC - Weighted Average Cost of Capital)

WACC = R, x E/(E+D) + (1-t) x R, x D/(E+D)

R; = cena sopstvenog kapitala

E/(E+D) = ucesce sopstvenog u investiranom kapitalu
t = poreska stopa

R, = cena duga

D/(E+D) = ucesce duga u investiranom kapitalu

® Struktura kapitala - ostvarena ili ciljna
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Metod diskontovanog novcanog toka

® Diskontni faktori - izbor zavisi od dinamike ostvarivanja
novcanog toka

® Diskontni faktor na kraju perioda

1
d, = :
(1+ R)

® Diskontni faktor na sredini perioda

1
=
" (L+R)°°
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Metod diskontovanog novcanog toka

8. REZIDUALNA VREDNOST

® Poslovanje preduzeca ne prestaje u poslednjoj godini projekcije -
going-concern pretpostavka podrazumeva neograniceno buduce
trajanje

® Gordonov model - kapitalizacija novcanog toka u rezidualnom
periodu

® Novcani tok u rezidualu:
novcani tok u poslednjoj godini x dugorocna stopa rasta
® Pretpostavka: stabilizovan i normalizovan NNT u poslednjoj
godini
® Stopa kapitalizacije:
diskontna stopa - dugorocna stopa rasta
® Diskontni faktor isti kao za poslednju godinu projekcije
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Metod diskontovanog novcanog toka

9. IZRACUNAVANJE SADASNJE VREDNOSTI

® Vrednost kapitala = suma sadasnjih vrednosti novcanog toka +
sadasnja vrednost reziduala

Stopa rasta u rezidualu 2.50%
Diskontna stopa 14.58%

u 000 n.j.

I 1 11 IV \Y Rezidual

NETO NOVCANI TOK 272,497 255,824| 289,236| 313,560| 128,402 131,612
Diskontni faktor 0.934 0.815 0.712 0.621 0.542 0.542
Sadasnja vrednost neto priliva 254 572 208,588| 205,826 194,745 69,601 71,341
Suma neto priliva 933,332
Sadasnja vrednost reziduala 590,669 Rezidualna vrednost = 1,089,682
Vrednost (investiranog) kapitala 1,524,001
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Metod diskontovanog novcanog toka

10. FINALNE KOREKCIJE

® Ukoliko je definicija novcanog toka pre servisiranja dugova,
potrebno je oduzeti dugorocne obaveze

® U oba slucaja moguce je izvrsiti finalnu korekciju za neposlovna
sredstva, neangazovana poslovna sredstva, visak/manjak obrtnih
sredstava...

® Diskonti i premije....
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Metod diskontovanog novcanog toka

11. LOGICKA KONTROLA

® Uskladenost projekcija sa postojecim kapacitetom

® Projekcija cena - inflaciona ocekivanja - drzavna regulativa
® Poredenje projektovane i ostvarene dobiti

® Poredenje projektovane dobiti sa uporedivim preduzecima

® Poredenje prethodnih projekcija i aktuelnih rezultata, kao i
tekucih projekcija

103



VIl
Diskonti i premije



Diskonti i premije

DISKONTI I PREMIJE

® Povecanja/smanjenja vrednosti u zavisnosti od predmeta
procene (vlasnickog interesa), primenjenog metoda i polaznih
pretpostavki i podataka

® Diskonti/premije po razlicitim osnovama
=> Stepen kontrole
=> Utrzivost akcija
=> Velicina paketa
=> Glasacka prava

=> Kljucna osoba
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Diskonti i premije

Metod transakcija
Diskontovani novcani tok
Troskovni metodi

100% ILI VECINSKI
UTRZIVI PAKET

MINUS: DISKONT ZA PLUS: KONTROLNA
NEDOST. KONTROLE PREMIJA
Obicno = 20-25% Obicno = 30-40%

MANJINSKI UTRZIVI Metod uporedivih kompanija
PAKET

MINUS: DISKONT ZA
NEUTRZIVOST
Obiéno = 30-40%

MANJINSKI NEUTRZIVI
PAKET
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Zakljucak o vrednosti

DONOSENJE ZAKLIUCKA O VREDNOSTI

® Razliciti rezultati po razlicitim metodima
® Moguce kombinacije

=> Prihvatanje jednog metoda

= Kvantitativna ponderacija

= Kvalitativna (subjektivna) ponderacija

® Faktori od znacaja za izbor pondera
=> Priroda poslovanja i angazovana sredstva
= Svrha procene i definicija vrednosti
= Premise vrednosti
= Obim i kvalitet koriscenih podataka

® U svakom slucaju potrebna argumentacija
® Sastavlja se bilans stanja posle procene
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Zakljucak o vrednosti

TROSKOVNI PRISTUP

® PREDNOSTI
=> Bazira se na postojecCim sredstvima, manje je spekulativan
= Jednostavan je za objasnjenje

=> Prilagodjen je za razlicite vrste preduzeca

® NEDOSTACI

> Ceste su greske u vrednovanju goodwill-a i nematerijalnih sredstava
=> Statican je u sustini, ne uzimaju se u obzir buduci rezultati preduzeca

= Ne uzima se u obzir postojeci nivo dobiti, stope rentabilnosti itd.
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Zakljucak o vrednosti

TRZISNI PRISTUP

® PREDNOSTI
= Metod koji se prevashodno bazira na trziSnim podacima

= Odrazava tekuce aktivnosti kupaca i prodavaca

® NEDOSTACI
= TeskocCe u obezbedjivanju podataka za uporediva preduzeca
=> Potrebna su znacajna prilagodavanja

=> Bazira se na podacima iz proslosti, ne uzima u obzir projekcije

110



Zakljucak o vrednosti

PRINOSNI PRISTUP
® PREDNOSTI

= Metod koji ukljucuje projekciju ocekivanog prihoda, troskova,
investiranja, itd.

=> Ukljucuje aspekt trzisnih podataka u postupku proracuna stope
povracaja

= Obezbeduje meru ekonomske zastarelosti

® NEDOSTACI
> Veoma je tesko predvideti razvoj
=> U sustini je spekulativan

-> Projekcije menadzmenta su najcesce previse optimisticke
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Zakljucak o vrednosti

® Ako je vrednost dobijena trzisnim i prinosnim pristupom znacajno

manja od neto imovine, onda je to indikator ekonomske
zastarelosti. Da li ¢ce se u konacnoj oceni vrednosti razmatrati
metod neto imovine?

Investitor je spreman da ulaze samo u ona preduzeca, koja ¢e mu
obezbediti adekvatnu stopu povracaja

® Ako je vrednost dobijena trzisnim i prinosnim pristupom veca od

neto imovine, onda je to indikator postojanja goodwill-a i
nematerijalne vrednosti u poslovanju. Da li u tom slucaju treba
razmatrati i odgovarajucu vrednost dobijenu metodom neto
imovine?

U zakljucku treba koristiti zdrav razum. Finalna ocena treba da
bude zasnovana kako na svim raspolozivim rezultatima i
informacijama, tako i na logickom zakljucivanju
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Izvestaj o proceni

SADRZAJ IZVESTAJA O PROCENI VREDNOSTI KAPITALA
Pismo

Definisanje angazmana

Podaci o preduzecu

Makroekonomska analiza

Granska analiza

Finansijska analiza

Primenjena metodologija

Procena vrednosti (primena izabranih metoda)

Zakljucak o procenjenoj vrednosti

Izjave i kvalifikacije procenjivaca

Izjava menadZzmenta o verodostojnosti podataka (Representation letter)

Prilozi
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