/REDNOVANJE

PREDUZECA)



VREDNOST KOMPANIJE

OMPANIJE JEDNAKA JE
VENOG KAPITALA (NETO

(dugorocna rezervisanja i
deo obaveza preduzeca - ako postoje
~u bilansu stanja.



Kompanija
enja u Republici Srbiji predvidjaju

. — trzisni pristup - metod
ikatora 1 metod trzisnih transakcija
(primenljiv. u zemljama sa razvijenim trzistem

¢ kapitala.



RENV A'PROCENE VREDNOSTI
KOMPANIJA

va na analizi zvani¢nih ra¢unovodstvenih
Staja preduzeca. Predmet analize su
novodstveni izvestaji (bilans stanja i bilans
uspeha) preduzeca sacinjeni sa datumom procene,
kao i izvestaji za vreme od najmanje pet godina
koje prethode proceni vrednosti kapitala.



"ROCENE VREDNOSTI
KOMPANIJA

10minalne vrednosti akcije
npanije na berzu)

20 celine.

anje 1 pripajanje preduzeca.
janje dela preduzeca u novo preduzece ili
a preduzeca na veci broj novih.

panje nekog od suvlasnika (u DOQO ili
ortackom drustvu

B Privatizacija drustvenog ili drzavnog preduzeca
= Donosenje strateskih odluka menadzmenta.



{IVIiZA PROCENU VREDNOSTI

EKSPERTI
STVO, P.FINANSIJE,

A D

PERTI ZA TR

LI EKSPERTI (U ZAVISNOSTI OD
\TNOSTI PREDUZECA).

RAD KOORDINIRA VODJA TIMA ZA
PROCENU.

=




’rinosna metoda u proceni
/rednosti kompanija
Metod kapita

ije je primenljiv ukoliko je

ocenjuje dostiglo stabilan nivo
ne ocekuju znacajne

e KOJ¢
i u buduénost
ne.

Primer
it = 10.000 din., ds = 20%, s.r. = 3%
Stopa kapitalizacije = diskontna stopa - stopa rasta

Vrednost kompanije = 10000/0,17 = 58824



- metod diskontovanja neto novéanih tokova

~ pre servisiranja dugova



eto novcanog toka

PRE SERVISIRANJA DUGOVA

DOBIT (BEZ FINAN. PRIHODA i RASHODA FINANSIRANJA)
—+

AMORTIZACIJA

POVECANJE TRAJNIH OBRTNIH SREDSTAVA

INVESTICIJE U OSNOVNA SREDSTVA

1 SREDSTAVA

NETO NOVCANI TOK POSL

DISKONTNA STOPA:
PONDERISANA PROSECNA CENA KAPITALA

(SOPSTVENI KAPITAL + DUGOROCNI KREDITI)



to novcanog toka

vani iznosi se baziraju na postojecem
odno-tehnickom potencijalu preduzeca,
jucivanja optimistickih procena u vezi
planiranja investicija u osnovna sredstva.



obrtnih sredstav:
1ih sredstava

\ 1 izvora finansiranja

2kcija bilansa stanja, bilansa uspeha i
ja 0 neto novcanim tokovima



Duzina proje vezana je za momenat
og nivoa dobiti i neto novcanih tokova.
eni vrednosti preduzeca u RS minimalan
iznosi 5 godina.

potencijalu preduzeca (trziSnom ucescu)

izi moguceg plasmana proizvoda na geografski
na 0, novim trzisSnim segmentima

projektovanju realne prodajne cene.



: bazira se na postojecem
oroizvoda. Drasticne promene u
ba uzimati u obzir.

godiSnja proizvodnja treba da
aciji. (ne projektovati promene

ou zaliha).

analizirati promene na globalnom
narodnom nivou, i mogucnost Sirenja trzista.
nene zavise i od tempa same delatnosti u kojoj
se nalazi samo preduzece. Za procenu se uvek
koristi realni novcani tok (prodajne cene su realne
trZiSne cene, ne uzima se u obzir moguca inflacija).



Projekcij
podrazumeva da se ne koristi

- bruto plate
- nematerijalni troskovi
- ostali troskovi poslovanja.



obuhvataju troskove
energije, rezervnih delova, kao i
ransportnih usluga. Potrebno je
definisati materijalni bilans za svaki

ojedinacni

svaki proizvod se definiSe materijalni
ilans (planirana potro$nja materijala koja se
0zi sa postojecom cenom utroSaka.
Takodje, neophodno je sastaviti i energetski
bilans ( plan troSkova energije).

@ Drugi materijalni troSkovi se definiSu kao
procentualni iznos od projektovanih prihoda,
ili od izracunatog nivoa troskova materijala.




mortizacionih stopa i
- nabavne vrednosti
edinih kategorija osnovnih sredstava.

: odrediti prosecnu
nortizacionu stopu i primeniti je ne ukupnu
knjigovodstvenu nabavnu vrednost

najvaznijih kategorija osnovnih sredstava.



Troskovi teku su oni troskovi
ovani redovnim odrzavanjem

ovog troska se najcesSce procenjuje kao
alni udeo u amortizaciji, ili,
eno kao apsolutni iznos.



obracun ovog poslovnog rashoda je
0oj radnika, njihova kvalifikaciona

godlm Bruto plata se plamra u zavisnosti od
kretanja projektovanog poslovnog prihoda.

= Na primer, ako je projektovan porast od 2%
poslovnih prihoda po godini, onda i bruto plate
rastu po 2% svake godine projektovnog perioda.



1 ne r01zvodn1h usluga, porezi i doprinosi

_poslovnog rezu tata troskovi reklame
i sl.

jalnih troskova se procen]ufe na
nog procentualnog wude u

1 ostalik poslovni rashodi, koji su vrlo raznorodni,

] @ i pojedinacno ne predstavljaju signifikantan troSak
poslovanja.

= Kao i nematerijalni troskovi, i ostali troskovi
poslovanja proracunavaju se na osnovu iskustvenog
procentualnog udela u projektovanom poslovhom

@ prihodu, ili projektovanim poslovnim rashodima.




se projektuju na osnovu
i planiranog nivoa dugoroc¢nih
0 1 prosecnog nivoa i perioda
orocnih kredita.

a definisé.nje‘ plana amortizacije kredita
zeljno je koristiti realnu cenu bankarskog
itala - realne kamatne stope.

proracun treba Kkoristiti postojeci iznos
stope poreza na dobit, vodeci pri tome racuna o
postojanju eventualnih poreskih olakSica (npr.
(novoosnovano preduzece i po tom osnovu
umanjenje stope poreza).



ne podrazumevaju investiciona
osnovna sredstva, koja znacajno

treba predvideti samo
iganja koja omogucavaju ocuvanje
stojece opreme i drugih osnovnih sredstava
ena dotrajalih sredstava, sitna
nterventna ulaganjaisl.)

\4 = Projektovani nivo ulaganja u osnovna sredstva
trebalo bi da odgovara godisnjem iznosu
amortizacije.




aktivnosti zahteva angaZovanje optimalnog nivoa
Va.

ovanje neophodno je postojanje zahtevanog
r tava (zalihe, potrazivanja), kao i finansiranje
ih istih obrtnih sredstava dugorocnim (vlastitim ili
ozajmljenim) izvorima, iznad nivoa do kog Je obezbedeno
ansiranje iz tekuceg poslovanja (dobavljaci). -
projekciju je neophodno utvrditi pozicije godiSnjeg prometa
odi_ 1 rashodi u bilansu wuspeha), kao i, delatnoséu
vljenog, koeficijenta obrta (ili dani vezivanja) za svaku
jedinacnu kategoriju obrtnih sredstava.

= Npr. Projektovanje pozicije zaliha
ktovani materijalni troskovi / koeficijent obrta zaliha
(u zavisnosti od delatnosti)

@ Slicno vazi | za izvore iz tekuceg poslovanja. Razlika izmedu
proracunatog potrebnog nivoa obrtnih sredstava i izvora iz
tekuceg poslovanja predstavlja iznos potrebnih trajnih obrtnih
sredstava.



brojektovanih prethodnih pozicija za
nanje) 5 godina, sastavljaju se svodni

slovni prih
ovni rashodi (bez amortizacije)

t1(1-2)
ortizacija
it IT (Dobit I - 3)
shodi finansiranja
III Dobit III (Dobit II - 4)

- 5. Porez na dobit (stopa poreza x Dobit III)
IV Dobit IV (Dobit III - 5)




1. Dobavljaci
2. Kratkoroc¢ni krediti
m 3. Ostale kratkoro¢ne obaveze



Projektovani neto novca

e ostalih izvora | ceg poslovanja
canje dugoro¢nog kredit
e u osnovna sredstva (reinvestiranje)
e u osnovna sredstva (nova investicija ukoliko pozitivni
ani tok to dozvoljava)
dugorocnih kredita
ratkorocnih kredita
5. Smanjenje dobavljaca
6. Smanjenje ostalih izvora iz tekuceg poslovanja
- 7. Povecanje potrazivanja
- 8. Povecanje zaliha
9. Povecanje novca 1 HOV
IIT Neto novcani tok (I-II)

=]
[=]
[=]
[=]



To su pozicije ematen]almh ulaganja (patenti
ence i sl.) i dugorocmh finansijskih ulaganja u
ivi preduzeca. Pozicijom dugorocnih kredita
)vecanje) treba obuhvatiti samo eventualno
ansiranje povecanog nivoa trajnih obrtnih
2dstava. Nadalje, pod pozicijom novac i HOV
odrazumeva se zateceni nivo novcanih sredstava i
ratkorocnih plasmana, koji je takode (pogotovo
novac) dnevno potreban kao {)odrska redovnom
poslovanju (blagajna i dnevne isplate u gotovini).

# NIKADA SE NE OBUHVATAJU VANREDNI
PRIHODI I RASHODI, JER IH JE TESKO
PREDVIDETI.



DISKONTNA STOPA

predstavlja cenu upotrebe

izabran novc¢
dugova, dis na stope
SOpstven | pre
prinosa n:

duz

izabran

dugova, dis

ukupnog

: )



na stopa sastoji se iz:

(stopa povrata na
izika - realna kamatna stopa na

metoda za obracun diskontne stope:

” diskontne stope
M metod (Capital Asset Pricing Model)

U RS, primenjuje se prvi navedeni metod.



Metod zidan;j

Nerizicnu propisuje Agencija
Trenutna stopa iznosi 4,5%

- max 18%)

ompanije

zani za upravljanje

1 struktura

proizvodna i geografska diversifikacija i mogucénost prodaje
= diverzifikacija kupaca

@ mogucnost predvidjanja



Elementi rizika Skala rizika %
o | 1 | 2 | rizika
1 | \eli¢ina kompanije
a@)Broj radnika X | | |
b) Vrednost poslovnih sredstava X
C)Ocenakonkurencije | | |
Ponderisano | |
(0] 1 (0]
Zbir 1
Broj parametara 3
Specifican rizik 0.33%
2 Finansijska struktura
a)Osnovna sredstva/Kapital | X | |
b) Osn.sred i zalihe/Dugorog kapital | X | |
C) Sopstveni kapital/Ukupni kapital
Kontribucioni dobitak/Prihod | x | |
€)Finansijski rashodi/Dobit X | |
Ponderisano X | |
(0] 3 | [0} |
Zbir 3
Broj parametara 5
Specificanrizik 0.60%
5] Rizici vezani za upravljanje
a)Organizaciona struktura | X | |
b) Kompaktnost rukovodeceg tima X
C) Stratesko planiranje | | |
d) Proizvodni program x| | |
€)Specijalizovano znanje jednog struénjaka | X | |
Ponderisano X | |
(0] 3 | [0} |
Zbir 3
Broj parametara 5
Specificanrizik 0.60%
4 Proizvodna i geografskadiverzifikacija i mogu}nost prodaje
a)Doprinos pojedinih proizvoda prihodu x |
b) Postojanje dugorognih ugovora | 52
Udeo inostranih plasmana u prihodu |

d)Pristup trzistu EU
Ponderisano

Zbir

Broj parametara

Specificanrizik 0.50%
5] Diverzifikacijakupaca
Elementirizika Skala rizika %

o 1 | 2 | rizika
a) Koncentracija kupaca x | |
b) \elicina i pozicija dominantnog kupca
C) Postojanje dugoro¢nih ugovora X | |
d)Znacaj prizvoda za kupca Ponderisano X | |

x | |

0 3 | 0 |
Zbir 3
Broj parametara 4
Specificanrizik 0.75%

6 Moguénost predvidanja
a)Starost kompanije x |
b) stabilnost poslovnih rezultata
Diskontinuiteti u poslovanju
d)Promena privrednog ambijenta grane X |
Ponderisano X |
2 I

Zbir

P

Broj parametara

Specificanrizik

Ukupan specifi¢anrizik

4
1.00%

3.78%




je karakteristican za zemlje sa
- razvijenim trzisStem kapitala i kao
zvanican metod za obracun diskontne stope.



(Istekom
loda ne prestaje zivot preduzeca,
lastavlja u  skladu sa
granicenom veku).

)d ekonomskog Zivota preduzeca, koji nije
hvacen projekcijom,nazivamo rezidual, a

sna vrednost koja je
deo procenjenje vrednosti kapitala.

= Za obracun rezidualne vrednosti koristi se tzv.

\

= Rezidualna vrednost = DNNTrez.g./(DS-SRr)



Primer Obrac

bilansa stanja, bilansa uspeha i izveStaja o novéanim
2to novcani tokovi posle servisiranja dugova za narednih

17. god. 2018. god. 2019. god.
A 14.200. 17.000.

opa = 4,5% +3,78%

diskontne stope obracunava se :
aktor =1 / (1+ds)" - gde je n godina projekcije.

er, diskotni faktor iznosi:
1528)2 =1/1.5320 = 0.6527

ednost neto novcanog toka trece godine
13000*0,6528 = 8486

, 2015.g0d. 2016. god. 2017. god. 2018. god. 2019. god.
ol A 8675 + 8653 + 8486 + 8040 + 8350 =




.god. .000 + 17000%*0,02 = 17340

t rez.god. = 17340 * diskotni faktor
ednje godine

it rez.god. = 17340%0,4911 =

'@ Procenjena vrednost preduzeda
=




Primer Obrac¢una vrednosti k -

Pretpostavka primera al ¢ini 60%, a pozajmljeni kapital 40%ukupnog kapitala. Porez na dobit kompanije iznosi
ca iznose 113.311 din.

a, bilansa uspeha i izvestaja o novéanim tokovima projektovani su neto novcani tokovi
pre servisiranja dugova godina.

ovom slucaju, predstavljaju odraz ukupno angazo g kapitala, neophodno je utvrditi

ukupnog kapitala.

ala = Cena sopstvenog kapitala * Ucesce sopstvenog kapitala + Cena pozajmljenog kapitala * Ucesée pozajmljenog kapitala
PPCK =15,28% * 60% + 4,5% *40% =15,28% * 0,6 + 4,5% * 0,4 = 10,97 %

gde je n godina projekcije.

diskontni faktor iznosi: Sadasnja vrednost neto novéanog toka trece godine 17000%0,732 = 12444

+ 12159 +13073 = s



d vrednosti Kompanije -
1etod multiplikatora

‘an metod procene u RS.
8 nostavnost postupka i brzina primene.

ronalazenje grupe preduzeca koja su

de atélost isto trziSte nabavke, po starosti,
eridz)

7atljiva metoda, jer ne uzima u obzir
_ finansijsku snagu procenjivanog

objektivno |
imovinsku

abrati sopstveni kapital grupe preduzeca i neto dobitke.
3 éunati multiplikator

m PROCENJENA VREDNOST PREDUZECA = NETO DOBITAK
PROCENJIVANOG PREDUZECA * MULTIPLIKATOR



se kompanija kotira na berzi, moze se
metod multiplikacije, ali se menja

stavnhost postupka i brzina

ovni nedostatak je promenljivost trziSne
nosti akcije na berzi.

acunati multiplikator

= Multiplikator = TrziSna vrednost akcije/neto
dobitak po akciji

\

@ PROCENJENA VREDNOST PREDUZECA =
BROJ PRODATIH AKCIJA * MULTIPLIKATOR



rocena vrednosti metodom
iIkvidacione vrednosti

vanicnih metoda procene u RS.

ako se ocekuje likvidacija preduzeca,
projektovani neto novcani tokovi
nosti sredstava.

ikvidaciona vrednost, u isto vreme, predstavlja
0s iz koga se namiruju poverioci preduzeca a
i vlasnici, kao rezidualni poverioci.

snovna i obrtna sredstva procenjuju se po
likvidacionim cenama (npr. zalihe po ceni kosStanja,
potrazivanja po realnoj mogucnosti naplate, osnovna
sredstva u zavisnosti od starosti, zastarelosti

tehnologije uzimajucéi u obzir troSkove demontaze i
sl.) - BRUTO LIKVIDACIONA VREDNOST




vidacione vrednosti oduzimaju se direktni i
skovi procene (troskovi angazovanja komisije koja
ovine, troskovi specijalne prodaje, porezi,troskovi
konski propisani troskovi, troskovi osiguranja i
DACIONA VREDNOST (OSTATAK)

ost (ostatak) umanjuje se za iznos
)rocenjen iznos na bazi realne

IKVIDACIONA VREDNOST.



/AK HEAK PROCENE
VREDNOSTI KOMPANIJE

kapitala kompanije podrazumeva korisc¢enje
najmanje dva postupk:
Svakoj metodi se daje oc

PRIMER

. ‘prinosne metode obracunata je vrednost kompanije u
d 10000, dok je primenom likvidacionog metoda

a vrednost od 1000.
ima tren

[I'1C

0] metodi daje se veca znacajnost ( na primer, 90%).
VREDNQO

KOMPANIJE = 90%(10000) + 10%(1000) = 9100.



