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Test iz procene vrednosti kapitala - reSenja

Definisanje angazmana procene obuhvata:
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Svrhu procene

Kuvalifikacije procenjivaca
Standard i definiciju vrednosti
Predmet procene
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od slede¢ih tvrdnji vezanih za procenu metodom uporedivih transakcija su tacne?
Izvori podataka su objektivni.

Rezultati se lako koriguju za razlike u stepenu kontrole.

Bazira se na cenama formiranim od izuzetno velikog broja kupaca i prodavaca.
Lako je pronaci podatke o transakcijama sa uporedivim kompanijama.

Podaci se odnose na manjinske pakete.

LILIViV
Samo 1
ILII11V

Osnovna prednost prikazivanja bilansa stanja i bilansa uspeha u relativnom izrazu je:

A

B
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Grupise sli¢ne kompanije po veli€ini sredstava i sli¢nosti finansijskih racija radi primene
metoda uporedivih kompanija.

Omogucava analizu korekcija finansijskih izvestaja.

Dovodi u vezu svaku stavku bilansa stanja sa svakom stavkom bilansa uspeha u procesu
analize.

Omogucava lakSe poredenje preduzeca sa granskim prosekom, preduzeCima razliite
velicine 1 istorijskim podacima.

E

Omogucava analizu trendova prodaje.

Tri komponente DuPont formule za ROE su:

A
B

D
E

Pokrivenost, rentabilnost, likvidnost
Leverage, rentabilnost, likvidnost
Leverage, rentabilnost, obrt
Likvidnost, rentabilnost, obrt
Pokrivenost, likvidnost, obrt

Troskovni pristup u proceni najprimenljiviji je u slucaju procene

A
B
C

E

Preduzeca koja posluju iznajmljenim sredstvima
Usluznih preduzec¢a
Radno-intenzivnih preduzeca

Kapitalno-intenzivnih preduzecéa
Preduzeca sa relativno starim sredstvima

Poena
2
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6. Koriste¢i bilans stanja i uspeha u relativnom izrazu (common-size), na osnovu slede¢ih podataka
izraCunati procenat (na jednu decimalu) koji odgovara direktnim troskovima (troskovima prodate
robe — cost of goods sold) i kratkorocnim obavezama.

Prihod 1.400

Bruto marza 600

Troskovi marketinga 150

Nematerijalni i ostali troskovi 175

Zakup 75

Obrtna sredstva 120

Stalna sredstva 850

Kratkoro¢ne obaveze 70

Dugorocne obaveze 730

Sopstveni kapital 170

Odgovor:

Direktni troskovi 57,1 % (Prihod-Bruto marza)/Prihod 2

Kratkoro¢ne obaveze 7,2 % Kratk.obaveze/(Obrtna sr.+Stalna sr.) 2
7. Teorijsku osnovu troskovnog pristupa u proceni predstavlja 2

A Princip anticipacije

B Princip najboljeg iskoris¢enja
C  Princip troskova zamene

D  Princip depresijacije

Princip supstitucije

8. Koriste¢i priloZzene podatke izracunati pokrivenost finansijskih rashoda (interest coverage ratio)
1 ROE (neto prinos na sopstveni kapital) preko DuPont formule (upisati nazive komponenti)

BS Obrtna sredstva 100  Kratkoro¢ne obaveze 50
Stalna sredstva 150  Dugorocne obaveze 90
Ukupna aktiva 250  Kapital 110

BU Prihod 175
Direktni troskovi 25
Bruto marza 150
Nematerijalni 1 ostali troSkovi 20
Troskovi marketinga 20
Troskovi kamata 15
Amortizacija 15
Porez na dobit 32
Odgovor:

Pokrivenost finansijskih rashoda 6,33 (EBIT / Finansijski rashodi) 3
DuPont formula

1. Rentabilnost (stopa neto dobiti) 27,4 % (Neto dobit / Prihod) 2
2. Obrt ukupnih sredstava 0,7 (Prihod / Aktiva) 2
3. Leveridz 2,27 (Aktiva / Kapital) 2
ROE (1x2x3) 43,6 % (Neto dobit / Kapital) 2
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9. Koja grupa racio pokazatelja najbolje meri finansijski rizik u poredenju sa referentnim 2
preduze¢ima?

A Pokazatelji likvidnosti i obrta

B  Pokazatelji aktivnosti

C  Pokazatelji profitabilnosti
Pokazatelji zaduzenosti (leverage)

E  Nijedna od navedenih grupa

10. Termin investiciona vrednost nabolje opisuje vrednost sa stanovista 2
A Racionalnog investitora

Speciﬁénog pojedinacnog investitora
C  Hipotetickog investitora

D  Tenderskog kupca

E  Poverioca

11. Koja od navedenih tvrdnji je netacna? 2
A Svrha procene moze da uti¢e na standard (definiciju) vrednosti i izbor metoda procene.

Ako su primenjeni razli¢iti metodi procene, ista procena moze da posluZi za razli¢ite svrhe.

C  Svrha procene moze da uti¢e na korekcije koje se vrSe na finansijskim izvestajima.
D  Jednoj svrsi procene obi¢no odgovara jedna definicija vrednosti.
E  Nijedna nije netacna.

12. Analiza industrije (grane) u kojoj posluje preduzece treba da ukljuci informacije o 2
A Finansijskim izveStajima uporedivih preduzeca.
Zrelosti industrije, konkurenciji, trendovima i faktorima rizika.

C  Kretanjima deviznog kursa.
D  Projekcijama kretanja drustvenog proizvoda.
E  Istorijskim finansijskim pokazateljima preduzeca.

13. Diskontna stopa je 2
A Stopa prinosa na ukupni kapital investiran u preduzece.
B  Sinonim za depresijaciju osnovnih sredstava.

C |Stopa prinosa koja se koristi za konverziju u sadasnju vrednost novcane sume koja ¢e biti
rimljena ili placena u buducnosti.

D  Kamatna stopa na kredite za investicije.
E Stopa prinosa na sopstvena sredstva.

14. Pretpostavka da racionalan investitor za neko sredstvo ili preduzeée neée platiti viSe od cene za 2
koju moze isto takvo da nabavi na trziStu (princip supstitucije) lezi u osnovi
A Prinosnog pristupa
B Troskovnog pristupa
C  Investicione vrednosti
D  Likvidacione vrednosti

Tréiénog pristupa
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15.

16.

17.

18.

19.

Procenjivac treba da koristi investirani kapital kao osnovnu kategoriju kada
A Procenjuje manjinski paket.
B  Preduzece uopste nema kredite.

C |Struktura kapitala preduzeca razlikuje se znacajno od strukture kapitala uporedivih

reduzeca.

D  Struktura kapitala preduzeéa sli¢na je strukturi kapitala uporedivih preduzeca.
E  Postoji verovatnoca da ¢e se preduzece dodatno zaduzivati u bliskoj buduénosti.

Koje pozicije aktive su podlozne korekcijama (po osnovu procene) u proceni fer trziSne
vrednosti metodom neto imovine?
A Gotovina, potrazivanja, zalihe

Sve pozicije

C  Zalihe i osnovna sredstva
D  Nematerijalna ulaganja
E  Dugoro¢na finansijska ulaganja

Koju finalnu korekciju treba primeniti ako je procenjivan manjinski paket u preduzecu koje se ne
kotira na berzi metodom uporedivih kompanija?
A Nijednu.

Diskont za neutrzivost akcija.

C  Kontrolnu premiju.
D  Diskont za nedostatak kontrole.
E BiD.

Glavne komponente u prinosnom pristupu u proceni su
A Vrednost sredstava i stopa prinosa na sredstva.

B  Projekcija nivoa dobiti za jednu ili viSe godina.

C  Ostvareni nivo dobiti i multiplikator vrednosti.

D  Stopa kapitalizacije i/ili diskontna stopa.

[E Jsip.

Investirani kapital moze se definisati kao

I Ukupna aktiva minus nekamatonosne obaveze

II Kamatonosne obaveze plus sopstveni kapital

Il Sopstveni kapital plus kratkorocne nekamatonosne obaveze
IV Ukupna pasiva minus obaveze

B
C
D ILILIV
E LILILIV
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20. Na osnovu prilozenih podataka, izracunati cenu sopstvenog kapitala koriste¢i metod zidanja i
cenu_investiranog kapitala koriste¢i CAPM metod.

A Trzi$na premija rizika 7%

B  Stopa bez rizika 6%

C  Stoparizika za mala preduzeca 5%

D  Dugoro¢na stopa rasta 4%

E  Specific¢ni rizik preduzeca 8%

F  Poreska stopa 25%

G  Cenaduga 12%

H  Ucesc¢e duga u investiranom kapitalu 33%

I Beta 1.2

Odgovor:

Rs  Cena sopstvenog kapitala (metodom zidanja) 26 % B+A+C+E 3

Ri  Cena investiranog kapitala (CAPM) 21,33 % (B+I*A+C+E)*(1-H)+G*(1-F)*H 3
21. Diskontna stopa i nivo rizika u preduzecu su obrnuto proporcionalni. 1

A Taéno.

Netaéno.
22. Cena duga kod izraCunavanja prosecne ponderisane cene kapitala mora se korigovati za 2

A Troskove kamate

Poresku stopu

C  Prihode od kamata

D  Dugoro¢nu stopu rasta
E  Beta koeficijent

23. Sadasnja vrednost projektovanih nov¢anih tokova izracunava se na osnovu 2
A Pretpostavke o prilivima na sredini godine
B Pretpostavke o prilivima na kraju godine

Oéekivane dinamike novc¢anih tokova

D  Ocekivane dinamike prihoda
E  Racunovodstvenih politika

24. Na osnovu sledecih podataka izracunati neto novéani tok generisan sopstvenim kapitalom, neto
novcani tok gemerisan investiranim kapitalom 1, koriste¢i podatke i reSenja zadatka 20,
odgovarajuce rezidualne vrednosti.

1 Neto dobit 1.400

2 Amortizacija 600

3  Troskovi kamata 150

4 Porez na dobit 175

5 Investicije u osnovna sredstva 75

6 Investicije u TOS 120

7 Neto povecanje kredita 850

Napomena: NT od investiranog kapitala raCunati sa zadatim iznosom poreza.

Odgovor:
Neto novcani tok od sopstvenog kapitala 2.655 1+2-5-6+7 5
Rezidualna vrednost 12.551 2.655*(1+D)/(Rs-D) 5
Neto novcani tok od investiranog kapitala 1.955 1+3+2-5-6 5
Rezidualna vrednost 11.732 1.955*(1+D)/(Ri-D) 5
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25. Koja od slede¢ih informacija ne mora da bude sadrzana u izvestaju o proceni vrednosti kapitala? 2
I Podaci, Cinjenice i razlozi za donosenje zakljucka o vrednosti
I ObrazloZenje za izbor i primenu metoda procene
Il Rokovi i nadoknada za izradu izvestaja
IV Izjave i kvalifikacije procenjivaca
V  Izjava o verodostojnosti podataka

A LI

B ILII

111

D LIV

E ILIV,V

26. Podaci koji slede odnose se na procenu vrednosti 100% kapitala preduze¢a TGC metodom neto
imovine. Na osnovu ovih podataka, izraCunati procenjene vrednosti zaliha, osnovnih sredstava
(zemljiste, objekti i oprema), nematerijalnih ulaganja i sopstvenog kapitala.

Odgovor:

Procenjena vrednost zaliha 830 630+200 1
Procenjena vrednost osnovnih sredstava 2.900 D 1
Procenjena vrednost nematerijalnih ulaganja 80 G 1
Procenjena vrednost sopstvenog kapitala 2.205 (Aktiva — Obaveze) 7

BS Bilans stanja na dan 31.12.
Knjig. Korekcija Procenjeno Napomena

AKTIVA 2.645 1.610 4.255
Gotovina 135 0 135
Potrazivanja 210 0 210
Zalihe 630 200 830 B
Ukupno obrtna sredstva 975 200 1.175
Neto osnovna sredstva 1.600 1.300 2.900 D
Dugoroc¢ni plasmani 70 30 100 F
Nematerijalna ulaganja 80 80 G,
Miner. prava
PASIVA 2.645 1.610 4.255
Kratkoro¢ne obaveze 850 0 850
Dugorocne obaveze 1.200 0 1.200
Ukupne obaveze 2.050 0 2.050

Kapital 595 1.610 2.205

DP Dopunski podaci

A Troskovi kamata 140 SuviSan podatak

B Neproknjizene zalihe 200
Procenjena vrednost osnovnih sredstava

C Nova nabavna vrednost 3.300

D Depresirani troskovi zamene 2.900

E Vrednost u redovnoj likvidaciji 1.500

F  Procenjena vrednost dugoro¢nih plasmana 100

G  Procenjena vrednost mineralnih prava 80
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27. Koliki ¢e biti diskontni eksponent za rezidualnu vrednost ako je nov€ani tok projektovan na 6 2
godina, a nov€ani tokovi se ostvaruju ravnomerno tokom godine?

Odgovor: 5,5 (faktor na sredini godine, t-0.5)

28. Koju korekciju treba izvrSiti na rezultatu ako se primenjuje multiplikator MVIC/EBITDA 2
(nevezano za premije i diskonte) ako se procenjuje 100% investiranog kapitala?
A Oduzeti vrednost kamatonosnih obaveza
Dodati vrednost neoperativnih sredstava
C  Oduzeti esternu depresijaciju

D  Dodati rezidualnu vrednost
E AiB

29. Ukoliko se ne moze oceniti trziSna vrednost imovine, IVS nalazu koriséenje 2
Depresiranih troskova zamene (prema GN 8)

B Netrzisne vrednosti (prema [VS 2)

C  Troskovnog pristupa (prema IVS 1)

D  Direktnog uporedjenja prodajnih cena (prema GN 1)
E  Prinosnog pristupa (prema GN 9)

30. Izjavu o verodostojnosti podataka daje 2
A Klijent (narucilac procene)
B Procenjivac

Preduzeée koje se procenjuje
D AiC
E BiC
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