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Standardi vrijednosti

s Likvidacijska vidjednost — ... Neto iznos Koj
viasnik moze, ostvariti ako preduzece
nestaje, aisredstva se prodaju
POJedINacno... Zanirana likvidac)s— prodaja
sredstava u prinvatljivom vremenskom
periodu uz pokusaj da se dobije najbolja
cijena za sva sredstva... Pinudnas/brza
likvidacija— prodaja sredstava stol je prije
moguce, cesto svih istovremeno na jednoj
aukciji...”



Standardi vrijednosti

m [fer tizisha Vidjednost — ... novcana il
ekvivalentna cijena po kojoj bil imovina
promijenila ruke izmedu voljneg kupcai i
Voljneg prodavea, oba odgovarajuce
Infiormisanal 6 relevantnim cinjenicamal |
nijedan nije prinudeni da kupi ilifproda...”

s [fervirjednost—"...isto kao ETV, alil vise
dgenericka (zanemaruje premije |
diskonte)...”



Standardi vrijednosti

| Operativiig Viijednost (Golng-Corncerm Valtue) —
*...nije vrijednost nego vise pretpostavkal o

statusul preduzeca. Moze se procijeniti kao
e UZISTa VI eaiost e Vi Eaost i

Investicljska Vijjednost Na OPerativiim
(going-concern) osnovama, tj. trebal se
shvatiti kao ukupna vrijednost preduzeca
U operativaomi smislu.... takeder uzeta kao
visak vrijednosti u nematerijalnim
sredstvima (goodwill)...”



Pristupl vrijednosti

s Kategorizacija I:
m Pristup diskontnog prihoda
m Pristup procjene imoevine
n Pristup komparativine procjene

s Kategorizacija II:

n Diskontovanje buducih prihoeda;ilii novcanog toka
(DNT)

m Kapitalizacija ostvarene, ocekivane ili istorijske
dobiti




Pristupl vrijednosti

n Kapitalizacija ostvarenog, ocekivanog ili istorijskog
novcanog toka

n Kapitalizacija dividendi ilif sposobnost kapitalizacije
dividendi

s Mnozitelj bruto prihoda ili fizicog obima

s Pristup viska dobiti

n Prilagodena neto vrijednost sredstava

m Odnos cijene i knjigovedstvene vrijednosti ili
prilagoedena neto vrijednost sredstava

m Prethodne transakcije ili ponude za dionice
prilagodene tekucimi uslovima



DN pristup vrijednost

| V/jeariost noyea tOKOI VIETIEE

Uzmiimo polog od. 1,000'$ (PY) I fiksnu kamatl. na bankovne pologe 10%:) (7).
Vijednost noveanog pologa; fia Krgju. prve godine ce biti jednaka: 1,000% +
1000710% /i 1,100% (FV1). Za Sljedecu godinu ovo.ce biti jednako: 1,100% +
1,100710% /i 1,210% (FV/2)

Buduca vrijednost tekuceg novca se moze opisati kao:

VA= PVERPVANITEV = PVA(LH)

FV2 = PN PYACLEN it EY 2 = PV ) (340 il

EV2 = PV*(1+i)?

Pr=y _ Fli
(1#1)




DN pristup vrijednost

n Neto) s/opodl [oVeai tok
Neto prihod (nakon poreza)
+Negotovinski troskovi (amortizacija)

- Kapitalni troskovi (neto promjene u stalnim
sredstvimal I drugimi netekucim sredstvimar)

- Promjene u obrtnim: sredstvimar
+ Neto promjene dugorecnog duga™
— e} Sle)ejgelg)] gle)ezlli (e)/s

* Pretpostavka je da su o /znos/ Kojl st
neophodni za podrsku predvidenim. operacijama



DN pristup vrijednost

| PolrEbra) stopa. Povidala./ GIskontia. Stopa

PVi= E 2 (AFd)
R~-g
PV — Trenutna Viijedrost:

£, — 0510Vl Vo dopiti 1z kOJeq SE. OCEexUje. nastavak konstantnog nnvoa
" rasta sa datumonm Utvirdivanja. Viijedrnosts

g — Godlsnje sastavijena stopa rasta. U dobiti

R — DisKontnag stopa. (Potrebrna stopa. ukuprnog. poviala)

Primjer:
Preduzece jma godisnju dobit od 1,000,000% koja ¢e konstantno
rasti 2% godisnje. Viasnik zeli 20% ukupne stope poviata iz ovog

preauzeca. Kollko danas viijedi ovo preduzeces (Odgovor:
5,666,66/%)



DNT / Metod kapitalizacije

n [D/skontig Stopa: Stopa povrata koja se koristi za pretvaranje
serije buducih iznesa prihoda u sadasnju vrijednost

n Stopa kapitalizacijer Dielitelj kojil se koristi za pretvorbu
definisanog prihoda U naznacenul vrijednost
Primjer:
AKo bi se tok prifioda od 10,000% Kapitalizirao. fia 25% jednako.je
Kapltalliziranoj Vifjeanosti od 40,000%. Ao Je preduzec e Vifjeano
KOIIKO. | Viijednost njegovog 4—g0d/'senjeg toka. prihoda od 10,000%
godJstije, onda bl Vijednost preduzeca bila 40,000%.
PVE Koericijent= 7/ = 1 = 5.0
Stopa; kapltallzacije 0.20
Diskonitia stopa. = Stopa) kapitalizacljé. I rEcprocnia. P/E Kkoelicljenty.
SaImio) kada Se el preavida. rikakay: Znacajarn rast /i pad 0smnove
dobiti koja se! kapitalizira.




DN pristup vrijednost

s PV Neto nevcanog toka
PV=Y _ ElVi+ Préeostala viidjednost (RV)

(1) (177)

RV=_ Dobit i RV= _E(I+q)
Stopa kepitalizacije R - g




DN pristup vrijednost

s Primjer;: Ako preduzece ocekuje zaradu od 10,000% prve
godine, 11,000% druge godine, 12,000% trece godinge |
13,5009 cetvrte il svake sljedece godine, a tok prihoda
trebal diskontirati po diskontnoj stopi od 30%, koliko bi

Vrijedilo evol preduzece?

PVV= 10,000$ + 11,000% + 12,000% + 13,500%/0.3
140.3 (1+0.3)2 (1+0.3)2  (1+0.3)3

PV= 40,145% ~ 40,000%



Stecajna likvidacija ili
leorganizacija

» Povjerioci preduzeca u stecaju i stecajni sudija treba da
odluce izmedul likvidacije i reorganizacije na izvjestajnom
rocistu. Kako odlugiti?

OsnovNo Pravilo ie:

Ako Likvidacijska vrijednost preduzecal premasuje
Njegovu operativhu vrijednest, onda se treba odIuciti
Za IkVidacijul I obratno.

Ako operativna vrijednost preduzeca premasuje njegovu
likvidacijsku vrijednost, onda se treba odluciti za
feoKdanizaciju.



Mjerenje stepena insolventnost

s Dug/Kapital koeficijent
s Dug/Aktiva koeficijent
= Pokrivenost fiksnih' troskova

s Pokrivenost troskeva kamate
= Operativni prihod! (EBIT)/Troskovi kamate

s Prekinuti' broj damna neplacanja
s [lekuci koeficijent
= Koeficijent likvidnosti (Acid-Test)



Dug/Kapital koeficijent

Mjeri odnos duga I kapitala kojeg preduzece koristi za
finansiranje svog poslovanja

Uobicajena formula za ovajl koeficijent je:

Ukupna dugovanja.,/ Viasiicki: kapital. = adug-kapital Koericljent:
Primjer, dugerocni dug| preduzeca je; 8,000,000%, njegov
kratkorocni dug je 4,000,000%, a ukupni viasnickil kapital
iznosi' 9,000,000%. Dug-kapital koeficijent bi dakle bio:

(8,000 + 4,000)/ 9,000 =

12,000 / 9,000 = 1.33 dug-kapital koericijent.

Alternativnal dug-kapital formula; uzima U obzir samo
dugorocna  dugovanja u jednacini. Prema tome:

(8,000 / 9,000 = 0.889 dug-kapital koeficijent



Dug/Kapital koeficijent

MELUIOEREVANEUERIE

Shyvatiti tacno kako se definise dug u predstavljenom
kogeficijentu.

Dug-kapital keeficijent se mora procjenjivati u ednosu na
kogeficijente drugiin’ preduzeca date industrijske grane u toku
nekog vViemenskod perioda.

Koristitil trzismu vrijednost dugaii kapitala umjesto
knjigovedstvene vrijednosti.

Nizil broj oznacava bolju finansijsku: stabilnost nego Visil broj.

Koeficijent visi od jedan znaci da je aktiva uglavnom
finansirana zaduzivanjem; manji od jedan znaci da kapital
pruza vecinu finansijskinh sredstava.

Dug-kapital koeficijent je specifican za odredenu industrijsku
granu i ¢esto zavisi od iznosa potrebnih kapitalnih ulaganja.



Dug/Aktiva koeficijent

Mjeri postotak aktive finansirane od strane kreditora, usporedeni sa
Eostotkom koji sul finansirali viasnici preduzeca. Istorljskl dug-aktiva
foeﬁuljent koji' ne prelazi 50 posto se smatra razboritim. Uoblcajena
ormula;

Ukupra augovanja/Ukupra aktiva

Nizak koeficijent duga je sigurniji od visokog. Razlog) je to sto
preduzece sa niskim iznosom dugovanjal ima niske obavezne isplate
Il takvol preduzece vjerovatno nece dospjeti' u finansijske probleme.

Preduzece sa visokim Kogficijentom duga moze imati problemaisa

placanjem; svojihrdugovanja, narocito kada je prodaja slaba i malo

je gotovog novea. Kada preduzece ne uspijeva blagovremeno

Elacatl dugove povjerioci mogu poduzeti radnje koje ce biti na stetu
ontinuiranog poslovanja preduzeca.

Poboljsanje ovog koeficijenta podrazumijeva poduzimanje koraka ili
na povecanjul vrijednosti aktive ili'na otplati duga.



Pokrivenost fiksnih troskova

s Mjeri spesobnost preduzeca da podmiri
svoje fikshe obaveze bilo keje vrste.

s Moze se izracunatil uzimajuci neto prihod,
prije porezal il fiksnih troskeva (otplata
duga, dugorecnii najmovi, dividende
preferencijalnih dionica itd.), I dijeleci ga
sa iznosom fiksnih troskova.

= Sto je broj vigi, to bolje.


http://www.toolkit.cch.com/pops/P98_06_7325_01.asp

Pokrivenost troskova kamata

= Pokrivenost kamata je jos poznata kao
“koeficijent koliko puta je prihod veci od
kamate.” 1o je veoma slichoe “keliko puta je
prihodi veci od fiksnih troskova" koeficijentu, ali
VECI je fokus narkamatni dio otplate dugova
preduzeca.

s Moze se izracunati koristeci sljedecu formulu:

Operativni prihod. / Troskovi kamata

= Sto je broj visi, to bolje



Tekuci koeficijent

Mjeri likvidnost preduzeca i sposebnost da
podmiri svoje kratkeroche obaveze.

Moze se izracunati formuloms
[exKtuca aktival/ Tektca dugovarnja = Texktc/ Koercljent

Primjer, ako) je tekuca aktival preduzeca
300,000%, a tekuca dugovanja sui 200,000%,
njegoy. tekuci keeficijent bi bio:

300,000,/ 200,000'= 1.5

Po pravilu, broj 1,5 znaci da bi preduzece
trebalo moci dobiti 1,50% za svaki 1,00$ koji
duguje.



Tekuci koeficijent

MELUIOEREVANEUERIE]

Sto je visi koeficijent, preduzece je likvidnije. Medutim,

previsok koef|C||]ent e takoder zabrinjavajuci jer ukazu1e na

ﬂc()trdazwanja I/ilii zalihe U epadanjui— znak opadajuce
Vianost

Tekuci koeficijent nizi od 1 ukazuje na znacajne probleme
sa likvidnoscu, konkretno na nemogucnost: pribavljanja
gotovine dovoIJne Za| podmirenje predstojecih zahtjeva.

Tiekucil koeficijenti' se razlikujur ur zavisnosti od industrijske
dgrane.

Jedan nedostatak tekuceg koeficijenta je to sto ne pravi
razlikur medu sredstvima aktive, od kojih se neka ne mogu
lako unovciti.

Jos jedan nedostatak tekuceg koeficijenta je to sto odrazava
stanje u jednom trenutku u vremenu.



Koeficijent likvidnosti (Acid-Test)

s Mjeri koliko brzo se moze unovciti aktiva
preduzeca.

= Uobicajeno koristene formule:

n (Tekuca aktiva - zallhe). /. Tektica augovarja
= Koeficljent lIKkvidmnosti

| Gotovina + Potrazivanja + Kratkorocna
ulaganja./ lekuca dugovanja = Koeficijent
/IKVIdnosti



Koeficijent likvidnosti

MELUIOEREVANEUERIE]

Uopceno, koeficijent likvidnosti bi trebao biti 1:1 ili vise. To
ZNaci da preduzece ima odgovarajucu Ij]edinicu sredstava koeja
je lake unovciti za svaku jedinicu svejin tekucih dugovanja.

lako je koeficijent 1:1 opce prinvatljiv: vecinil kreditora,
prinvatljivi keeficijentitlikvidnosti se razlikuju prema granl
Industrije.

Poredenje kogficijenatal likvidnosti tokom duzeg vremenskog
PErioda moze Ukazati Na razvojne trendove U preduzecu.

Koeficijent likvidnosti je, bas kaoi i tekuci koeficijent,
fotografija I preduzece moze manipulisati svojim ciframa da bi
se prikazalo stabilnim u datom trenutkur ul vriemenu.

Konstantni' tekuci koeficijent i opadajuci_koeficijent likvidnosti
ukazuju na predstojece probleme, zato sto ovo govori da
preduzece uvecava aktivu na stetu potrazivanja | gotovine.
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