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Sazetak

Odredivanje vrijednosti preduzeca predstavlja izrazito sloZen proces koji zahtijeva od
procjenitelja Siroko teorijsko znanje, kao i prakti¢no iskustvo. Pri samom procjenjivanju
potrebno je da se procjenitelji drze strukovnih pravila, te nacela i1 standarda vrednovanja kako
bi procijenjena vrijednost bila $to objektivnije odredena. Procjena vrijednosti preduzeca vrsi
se sa Ciljem stvaranja finansijskih zdravih i za rentabilno poslovanje sposobnih preduzeda,
nezavisno od toga ko je njegov vlasnik. Vrijednost preduzeéa se moze posmatrati sa
subjektivnog i objektivnog aspekta. Sa subjektivnog aspekta posmatrana, vrijednost
preduzeca se ocjenjuje prema njegovoj korisnosti za pojedinca, a objektivna vrijednost
oblikuje se na osnovu vrijednosti supstance koju utvrduje nezavisni procenjivac. Pravi¢nu
cijenu preduzeca utvrduje finansijski ekspert u svojstvu arbitra izmedu kupca i prodavca. Ona
se zato nalazi izmedu objektivne i1 subjektivne vrijednosti. Razlikuju se knjigovodstvena,
trziSna (reprodukciona), prinosna i likvidaciona vrijednost preduze¢a. U radu ¢emo prikazati
procjenu vrijednosti preduzeca, primjenom prinosne metode, kako bi se donjela najbolja
odluka za vlasnika preduzeca, bilo da se radi o prodaji preduzeca, o spajanju ili odvajanju u
novo preduzece, o privatizaciji ili jednostavno zbog donosenja strateSkih odluka.

Kljucéne rije€i: procjena kapitala, vrijednost, prinos, metode procjene.

Summary

Determining the value of the company is a highly complex process that requires broad
theoretical knowledge and practical experience. In assessing the need to keep professional
appraisers rules, and the principles and standards of evaluation to the estimated value was
objectively determined. Valuation of the company is done with the aim of creating a
financially sound and profitable business enterprises capable, regardless of who owns it.
Value of the company can be viewed from the subjective and objective aspects. From the
subjective aspect, the value of the company is evaluated according to its usefulness for the
individual, and the objective value is formed on the basis of substance value determined by
an independent appraiser. The fair value of the company establishes a financial expert as
arbitrator between the buyer and seller. It is because there between the objective and
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subjective values. From different valuation methods, we point out:  book, market

(reproduction), yield and liquidation values. Here we will show the valuation of the company

and its yield value based on the methods used for the assessment to be brought the best

decision for the business owner, whether it is a sale of the company, merger or separation of

the new company, privatization or simply because of the strategic decision-making. Also, the

estimate will be displayed through the market and the cost approach (all in the example).
Keywords: capital valuation, value, yield, valuation techniques.

1 Uvod

Teorija procjene vrijednosti preduzeca je dio ekonomske teorije o izboru investicija, koja se
bazira na rentabilnosti investicija, a to zna¢i da se proces vrednovanja usmjerava na
vrednovanje investicija. ,, Prema teoriji, vrijednost interesa u jednom preduzecu ovisi od
buducih koristi koja ¢e se dobiti od toga* (Shannon, 1989).

Razlozi za procjenu vrijednosti privrednih druStava su brojni: prilikom donoSenja
strateSkih odluka, prilikom spajanja, pripajanja ili kupovine drustva, prilikom nacionalizacije
ili privatizacije drustava, kada se druStvo prvi put ukljucuje na listu kotacije na berzi,
prilikom promjene dijela ili cjelokupnog vlasnistva (izlaska ili ulaska akcionara, ¢lanova ili
ortaka). Procjena vrijednosti privrednog drustva je izuzetno komplikovan posao i zahtjeva tim
strunjaka iz razlicitih oblasti jer je neophodno obezbjediti mnogobrojna znanja, te je gotovo
nemoguce da jedan stru¢njak samostalno izradi kvalitetnu procjenu. Takode, neophodno je
izvrsiti procjenu grupe preduzeca iste privredne grane ili bar glavnog konkurentskog druStva
¢ime bi se omogudila prostorna komparacija.

Prema literaturi postoji niz razli¢itih podjela metoda procjene vrijednosti privrednih
drusava. Sve one se mogu svrstati u dvije grupe, na one koje se temelje na procjeni
vrijednosti supstance (imovine) i zaradivackoj moéi (prinosne metode). Prvu grupu cine
knjigovodstvene metode i one polaze od bilansa stanja: 1) knjigovodstvena vrijednost
sopstvenog kapitala (neto aktive), 2) korigovana knjigovodstvena vrijednost sopstvenog
kapitala (neto aktive), 3) reprodukciona vrijednost sopstvenog kapitala (neto aktive) i 4)
likvidaciona vrijednost. Smatra se da su ove metode objektivne bas iz razloga §to se zasnivaju
na procjeni vrijednosti supstance koja je, po prirodi, manje podlozna promjenama i
neizvjenosti nego Sto je to buduci prinos. One su viSe okrenute sadaSnjosti zbog cega ih
procjenjivaci ¢eSce biraju.

Metode koje se temelje na zaradivackoj mo¢i ili prinosne metode mogu biti staticke i
dinamicke. Saticke prinosne metode su: 1) kapitalizacija ostvarenog neto dobitka, 2)
kapitalizacija ocekivanog neto dobitka, 3) kapitalizacija neto dobitka dobijenog na osnovu
ostvarenog 1 o¢ekivanog neto dobitka 1 4) kapitalizacija neto dobitka pri predvidenom porastu
neto dobitka. Dinamicke prinosne metode su: 1) sadasna vrijednost o¢ekivanog dobitka i 2)
sadaSnja vrijednost neto novcanog toka. Postoji 1 nekoliko dopunskih ili ostalih metoda:
metoda srednje vrijednosti, Stutgardska metoda, metoda ekstra dobitka, metoda multiplikacije
i druge.

Principi vrednovanja su (Visoka poslovana $kola Novi Sad): 1) vrednost preduzeca
jednaka je sadasnjoj vrednosti buducih koristi od vlasniStva, 2) vrednost nije uvek samo jedan
broj i 3) vrednost se zasniva na specificnom vremenskom trenutku ili datumu vrednovanja.
Primena ovih principa podrazumeva definisanje predmeta vrednovanja (akcionarski ili
sopstveni kapital) i definisanje buduc¢ih koristi (neto novéani tok, dividenda) od vlasnistva
nad preduzecem.

1. Vrednost preduzeca jednaka je sadasnjoj vrednosti buducih koristi od vlasnistva. Ovo
predstavlja osnovni princip vrednovanja preduzeca. Na ovom principu svoje odluke
zasnivaju 1 kupac i prodavac. Kupac ¢e kupiti preduzece samo ako je sadaSnja vrednost
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oc¢ekivanih koristi od vlasniStva najmanje jednaka kupovnoj ceni. Racionalan prodavac, sa
druge strane, nece prodati preduzece ako je sadasnja vrednost ocekivanih koristi ve¢a od
prodajne cene.

2. Vrednost nije uvek samo jedan broj. U postupku vrednovanja procenitelj mora da se u
znatnoj meri oslanja na svoj profesionalni sud jer nije moguce sa sigurnoS¢u i sasvim
precizno utvrditi koliko ¢e vlasnik preduzeca imati koristi od vlasnistva. Vrednost preduzeca
zavisi od individualne procene rizika jer kupci mogu zahtevati razliite stope prinosa
zasnovane na njihovoj poroceni rizika koje ¢e preuzeti kao vlasnici preduzeca. Procenitelj
zato mora da dode do zakljucka o procenjenoj vrednosti koja ¢e najverovatnije biti
prihvatljiva i kupcu i prodavcu.

3. Vrednost se zasniva na specificnom vremenskom trenutku ili datumu vrednovanja.
Prinos koji zahteva kupac, odnosno buduca korist od vlasniStva, obicno se ocenjuju u
odredenom vremenskom trenutku. Vredovanje preduzeca se zato zasniva na podacima koji se
odnose na odredeni datum procene. Prilkom definisanja predmeta vrednovanja procenitelj bi
trebalo da utvrdi vlasnicki interes koji se vrednuje. Ukoliko se vrednuje akcionarski (
sopstveni) kapital onda je potrebno utvrditi da li se vrednuje vecinski ili manjinski interes.

2 O prinosnoj vrijednosti

Prinosna vrijednost privrednog drustva nakon servisiranja dugova je dinamicka prinosna
metoda kojom se vrs$i diskontovanje neto novcanog toka, tj. utvrdivanje gotovine koja pripada
vlasniku poslije servisiranja dugova. Vrijednost privrednog drustva utvrdena na ovakav nacin
uslovljena je sa pet varijabli: 1) cijenom kapitala, 2) visinom oc¢ekivanog neto nov¢anog toka,
3) oscilacijama ocekivanog novcanog toka, 4) duzinom perioda za koji je novcani tok
projektovan i 5) visinom rezidualne vrijednosti.

Da bi se izvrSila procjena vrijednosti po ovoj metodi neophodno pratiti postupak
procjene koji pocinje detaljnom finansijskom analizom finansijskih izvjeStaja iz prethodnih
godina, a zatim 1 reklasifikacijom 1 korekcijom istih za potrebe procjene. Nakon toga se vrsi
projekcija poslovanja za svaku godinu planiranog perioda uklju¢ujuci i rezidualnu godinu. U
obzir se uzimaju trenutni poslovni planovi i projekcije ukoliko ih drustvo projektuje za
vlastite potrebe 1 o¢ekivanja menadzmenta o buduc¢im poslovnim dogadajima. Sve projekcije
i informacije treba uzeti sa posebnom paznjom a pretpostavke oformiti na takav nacin da
budu najrealnije. Ovo predstavlja poteSkocu za procjenjivaca, a problem se moze prevazici
saradnjom sa timom stru¢njaka iz razli¢itih bransi, kako bi se prikupilo dovoljno informacija
na osnovu ¢ega bi se definisale pretpostavke o o¢ekivanom obimu proizvodnje, prihodima i
rashodima, obrtnim sredstvima i izvorima tekuéeg poslovanja, planiranim investicijama i
rashodima finansiranja, poreska opterecenja i ostalo. Na osnovu raspolozivih informacija vrsi
se projekcija Bilansa uspjeha i1 Bilansa stanja za period za koji se vr$i procjena. Takvi
projektovani bilansi mogu biti predmet posebne analize i testiranja. Utvrduje se neto nov€ani
tok, cijena kapitala i rezidualna vrijednost. Sve projektovane vrijednosti se diskontovanjem
svode na sadasnju vrijednost kapitala 1 na taj na¢in procjenjuje vrijednost privrednog drustva.
Iako je u definiciji postupak priliéno jednostavan i1 djeluje lak, u toku izrade elaborata,
procjenjiva¢ ¢e sigurno biti suoCen sa nizom nejasnoca Cije rjeSavanje iziskuje vrijeme i
iskustvo.

Kao $to je ve¢ navedeno, projekcija bilansa uspjeha je polazna tacka dinamicke prinosne
metode, a pocinje se od ocekivanog obima aktivnosti. Projektuju se osnovni elementi
ukupnog prihoda i ukupnog rashoda za svaku pojedina¢nu godinu. Prihod od prodaje se
projektuje na osnovu procijenjenog obima proizvodnje i prodaje pomnoZenog sa prodajnim
cijenama vaze¢im na dan procjene. Prihodi od finansiranja se planiraju na osnovu
amortizacionih planova za ve¢ date dugoro¢ne i kratkoro¢ne plasmane. Ako se planiraju novi
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plasmani, projekcija se radi na osnovu realnih kamatnih stopavaze¢im na dan procjene uz
izradu odgovarajuc¢ih amortizacionih planova i rasporeda prihoda po pripadaju¢im godinama.
Ostali prihodi se ne projektuju jer oni po prirodi nisu stalni. Materijalni troskovi se projektuju
na osnovu obima proizvodnje 1 plana prodaje pomnozenog sa nabavnim cijenama vaze¢im na
dan procijene. Razijski troskovi se projektuju na bazi istorijskog trenada i po vazeéim
cijenama na dan procjene. Ove troSkove neophodno je prilagoditi planiranom obimu
proizvodnje. Ostali fiksni i pretezno fiksni troskovi se planiraju na bazi iskustva i istorijskog
troska. TroSak amortizacije se projektuje primjenom amortizacione stope na vrijednost
osnovnih sredstava uz paznju ukoliko postoje sredstva koja se u cijelosti amortizuju u nekoj
od projektovanih godina. Trosak bruto plata se projektuje na osnovu prosjec¢nih bruto plata
na dan procjene. Ukoliko ¢e obim proizvodnje i prodaje biti znacajno promjenjen na nacin da
¢e zahtjevati povecanje ili smanjenje broja zaposlenih, bruto plate treba razvrstati na fiksne 1
varijabilne, a zatim varijabilni dio povecati procentualno u skladu sa planom. Troskovi
finansiranja se projektuju na bazi vazeéeg amortizacionog plana ve¢ postoje¢ih dugoro¢nih i
kratkoro¢nih zajmova. Ukoliko se planira dodatno zaduzenje, trosak finansiranja se planira
pomocu kamatnih stopa vazecih na dan procjene uz obaveznu izradu amortizacionih planova
i raspored kamata po godinama kojima pripadaju.

Da bi projektovali bilans stanja neophodno je prvo zavrsiti sa projekcijom bilansa
uspjeha jer su pozicije iz bilansa uspjeha u direktnoj vezi sa pozicijama u bilansu stanja. U
projekcijama ovih i svih ostalih pozicija u toku procjene vrijednosti drustva se kontinuirano
mora voditi rauna o o¢ekivanom obimu aktivnosti drustva.

Cijena kapitala je naknada koja se placa vlasniku za kori$¢enje njegovog kapitala.
Kapital moze biti vlasnic¢ki i pozajmljeni kapital. Postoji nekoliko nacina za izracun cijene
(troska) kapitala, a odluka o vrsti izrauna zavisi od uslova u kojima drustvo posluje: 1)
Model diskontovanja dividendi, 2) Premija relativnog rizika, 3) Model procjene vrijednosti
vlasni¢kog kapitala (CAPM), 4) Metoda “zidanja” diskontne stope i dr (Mikerevié¢, 2009).

Model diskontovanja dividendi je izvodljiv ukoliko moZemo procijeniti tok buducih
dividendi. Ukoliko je to moguce, odreduje se diskontna stopa koja tok novca izjednacuje sa
tekuc¢om trziSnom cijenom akcije. Stopa prinosa vlasnickog kapitala se racuna kao suma
koli¢nika dividende za koju se ocekuje da ¢e biti isplacena na kraju vremenskog perioda 1
trzi$ne cijene akcije i planiranog rasta (Ziravac-Mladenovi¢, 2011).

Premija relativnog rizika podrzumijeva izraCun stope prinosa vlasnickog kapitala kao
sume niskorizi¢nih ulaganja® i premije rizika ulaganja. Premija rizika ulaganja se moze dodati
1 na troSak duga tj. prosje¢nu kamatnu stopu koje drustvo placa bankama na pozajmljena
sredstva. Premija rizika moze biti od 3-5%, Sto je prosjek za sva druStva ili se moze
poisovjetiti sa poslovnim rizikom ili ukupnim rizikom za dato drustvo.

Pristup modela procjene vrijednosti vlasnickog kapitala — CAPM (Capital Asset Pricing
Model) je jedan od najcesce koriStenih metoda za odredivanje cijene vlasni¢kog kapitala, a u
osnovi je ideja da svaka investicija sadrzi sistemski rizik (ili trzi$ni rizik koji ne moze biti
diversifikovan) i nesistemski rizik (ili specifi¢ni rizik koji koze biti diversifikovan). Prvi
korak u izraCunu stope prinosa vlasnickog kapitala je odredivanje nerizi¢ne stope prinosa
(niskorizi¢na ulaganja), zatim ocjena koeficijenta beta za akciju (B)’. Formula za koriiéenje
ovog modela glasi:

® Niskorizi¢na ulaganja su $tedni ulozi, drzavne obveznice, prvoklasne korporativne obveznice, dividende na
akcije niskorizi¢nih korporacija i dr.

" Beta se izraGunava na osnovu stvarne stope prinosa na sopstveni kapital posmatranog drustva i stvarne stope
prinosa na sopstveni kapital na cijelom trzistu (ili grani djelatnosti).
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Za potrebe ovog rada koristit ¢e se metoda “zidanja” diskontne stope (eng. building up
approach) koja se sastoji od zbira stope prinosa na bezrizi¢na ulaganja (ulaganje u drzavne
obveznice se smatra bezrizicnim ulaganjem), premije za rizik ulaganja u procjenjivanoj
drzavi 1 premije rizika ulaganja u procjenjivanom drustvu. Stope prinosa na drzavne
obveznice i stope rizika ulaganja u datoj drzavi daju nadlezne drzavne institucije, dok stopu
rizika ulaganja druStvo izraCunavamo kao zbir sledecih elemenata rizika (Mikerevi¢, 2009):
rizik klju¢nog Covjeka, veli¢ina preduzeca, finansijska struktura, proizvodno-geografska
diversifikacija, diversifikacija kupca i moguénost predvidanja.

Neto novcani tok je izuzetno kompleksan, a procjena vrijednosti koja se vr$i na osnovu
njegovog diskontovanja u obzir uzima 1 uspjesnost i likvidnost privrednog drustva U literaturi
postoji nekoliko postupaka prema kojima se utvrduje neto novéani tok. Prema Rodic¢u i
Filipovi¢u (2010), neto nov¢ani tok po dinamickoj prinosnoj metodi poslije srvisiranja
dugova kvantificira se kao razlika operativnog novcanog toka (neto dobitak i amortizacija) i
novCanog toka investicione aktivnosti (stalna imovina, zalihe, potrazivanja od kupaca i
gotovina) na koju se dodaje vrijednost novéanog toka finansiranja (dugoro¢ni krediti,
kratkoro¢ni krediti, dobavljaci, obaveze za zarade, obaveze za kamate i porez na dobit).

Sustina svakog postupka je kvantifikacija slobodnog novc¢anog toka koji se nakon
utvrdivanja diskontuje na sadasnju vrijednost. Za diskontnu stopu se uzima cijena kapitala.
Utvrduje se i rezidualna vrijednost koja se takode diskontuje na sadasnju vrijednost.

Rezidualna vrijednost® je vrijednost drustva nakon isteka perioda koji se projektuje. To
moze biti vrijednost imovine na kraju projektovanog perioda (procijenjena likvidaciona
vrijednost ili procijenjena trziSna vrijednost) ili vrijednost drustva procijenjena na bazi
njegove zaradivaCke moc¢i takode nakon projektovanog perioda (vjeCne rente ili
pretpostavljenog rasta zarada). Bilo koji od ova cetiri metoda nosi odredeni rizik koji
proizilazi iz Cinjenice da je poslednja projektovana godina i period poslije nje izuzetno
diskutabilan jer je moguc¢nost greske veca kada gledamo dalje u buduénost. Medutim,
pretpostavka je da je svako drustvo osnovano sa ciljem neograni¢enog vijeka trajanja (engl.
going concern), zbog ¢ega likvidaciona vrijednost nakon isteka projektovanog perioda ne bi
bila opcija za rezidualnu vrijednost. Zbog toga se CeS€e uzima ili procijenjena trziSna
vrijednost nakon projektovanog perioda ili novc¢ani tok u poslednjoj posmatranoj godini rasta
uvecan za ocekivanu stopu rasta 1 diskontovan stopom koja je jednaka cijeni vlasnickog
kapitala umanjenoj za ocekivani rast.

3 Prikaz metode procjene na primjeru

Na osnovu finansijskih izvjeStaja izabranog preduzeca, izvrSena je prethodna anliza
pomocu koje su dobijeni potrebni inputi za provodenje procjene. Osnov za projekciju bilansa
su finansijski izvjeStaji na dan 31.12.2015. godine, a projekcija je radena na pet godina.

Projekcija bilansa uspjeha je izvrSena na osnovu sledeéih pretpostavki:

e Prihodi od prodaje su projektovani sa rastom u vrijednosti od 3% u odnosu na
prethodnu godinu,

e svi ostali prihodi nisu planirani,

e nabavna vrijednost prodate robe je projektovana sa rastom u vrijednosti od 2,9% u
odnosu na prethodnu godinu,

®prema nekim autorima naziva se i terminalna vrijednost
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e troSkovi materijala su projektovani sa rastom u vrijednosti od 1,8% u odnosu na
prethodnu godinu,

e troSkovi zarada i ostalih li¢nih rashoda su projektovani sa rastom u vrijednosti od 1%
u odnosu na prethodnu godinu,

e troSkovi amortizacije i rezevracija su projektovani u skladu sa neto vrijednosti
nekretnina, postrojenja i opreme na dan 31.12.2015. godine, te uz pretpostavku da nece biti
novih ulaganja,

e ostali poslovni rashodi su projektovani po istoj vrijednosti kao na dan 31.12.2015.
godine,

e finansijski prihodi su projektovani po istoj vrijednosti kao na dan 31.12.2015. godine,

o finansijski rashodi su projektovani u svim godinama jednaki i ekvivalentni baznog
godini, isklju¢ivo zbog nedostatka podataka o plasiranim kreditima,

e ostali prihodi i rashodi se ne projektuju,

e poreski reshod perioda je porez na dobit koji se placa po stopi od 10%, a u projekciji
je pretpostavljeno da neée biti promjene stope poreza, te da ¢e rezultat po poreskom bilansu
biti jednak rezultatu po finansijskom izvjestaju.

TABELA 1. PROJEKTOVANI BILANS USPJEHA
31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020

POSLOVNI PRIHODI 8.506.971  8.542.241 8.798.508 9.062.464 9.334.338  9.614.368
Prihodi od prodaje 8.293.438  8.542.241 8.798.508 9.062.464  9.334.338  9.614.368
Prihodi do aktiviranja uc¢inaka 178.197

Povecanje vrednosti zaliha 81.717

Smanjenje vrednosti zaliha 91.902

Ostali poslovni prihodi 45.521

POSLOVNI RASHODI 8.124576  8.301.679 8.435.127 8.571.125 8.709.722  8.850.972
Nabavna vrednost prodate robe 663.038 682.266 702.052 722.411 743.361 764.919
Troskovi materijala 5.717.894 5.820.816 5.925591 6.032.251 6.140.832  6.251.367
Troskovi zarada i ost. li¢ni rashodi 880.028 888.828 897.717 906.694 915.761 924.918
TroSkovi amortizacije i rezerv. 297.451 343.603 343.603 343.603 343.603 343.603
Ostali poslovni rashodi 566.165 566.165 566.165 566.165 566.165 566.165
POSLOVNI DOBITAK 382.395 240.563 363.381 491.339 624.616 763.396
Finansijski prihodi 79.660 79.660 79.660 79.660 79.660 79.660
Finansijski rashodi 115.383 115.383 115.383 115.383 115.383 115.383
Ostali prihodi 83.802 0 0 0 0 0

Ostali rashodi 182.020 0 0 0 0 0
DOBITAK IZ RED. POSLOV. 248.454 204.840 327.658 455.616 588.893 727.673

Neto dobitak poslov. koje se obustavlja 3.211
DOBITAK PRE OPOREZIVANJA 251.665 204.840 327.658 455.616 588.893 727.673

Porez na dobit 30.339 20.484 32.766 45.562 58.889 72.767
Odlozeni poreski prihodi perioda 55.174
NETO DOBITAK 276.500 184.356 294.892 410.054 530.003 654.905

Kao i projekcija bilansa uspjeha, vrsi se projekcija bilansa stanja za isti period.
Projekcija se vr$i na osnovu sledecih pretpostavki:

e U toku projektovanog perioda nece biti novih ulaganja u stalna sredstva, a
amortizacija se vrsi linearnom metodom pomocu procenata koji su primjenjivani u baznoj
2015. godini tj. u svim godinama ¢e amortizacija biti ista,

o efekti promjene vrijednosti bioloskih sredstava i1 nedovrSene proizvodnje nisu
projektovani,

e troSkovi proizvodnje iznose 93% poslovnih rashoda umanjenih za projektovanu
nabavnu vrijednost prodate robe,
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e zalihe ucinaka su projektovane sa koeficijentom raspodjele 0,13,

e zalihe robe i materijala su projektovane na osnovu projektovane nabavne vrijednosti
prodate robe i projektovanih troskova materijala iz Bilansa uspjeha, a koeficijent obrta zaliha
je 12,

e kratkorocna potrazivanja su projektovana na osnovu planiranih potrazivanja od
kupaca, placenog poreza na dodatnu vrijednost i gotovine,

e neto novCani tok je projektovan kao razlika ukupne projektovane pasive 1 zbira
projektovane stalne imovine, zaliha i potrazivanja,

e kapital je projektovan kao vrijednost iz bazne godine korigovan za neto rezultat iz
projektovanog Bilansa uspjeha,

e dugorocne obaveze su dugorocne finansijske obaveze projektovane u skladu sa
informacijam preuzetih iz nota uz finansijski izvjestaj drustva za 2015. godinu. Sastoje se iz
dugoro¢nih obaveza za kredite i obaveza za lizing,

e kratkoro¢ne finansijske obaveze se odnose na kratkoro¢ni dio dugoro¢nih kredita koji
je projektovan u prethodnoj stavei zbog Cega je ova Stavka Srojektovana kao umanjenje
isklju¢ivo odnog dijela finansijskih obaveza koje se odnose na kratkoro¢ni lizing,

e ostale kratkor¢ne obaveze su projektovane na osnovu obaveza prema dobavljacima,
obaveza za bruto zarade, naplaéeni porez na dodatnu vrijednost i ostale kratkoro¢ne obaveze.

TABELA 2. PROJEKTOVANI BILANS STANJA I NOVCANI TOK

2015. 2016. promjena 2017. promjena
UKUPNA AKTIVA 9.072.879 9.199.479 126.600 9.398.570 199.091
Stalna imovina 6.047.659 5.704.056 -343.603 5.360.453 -343.603
Zalihe 1.087.226 1.537.153 449.927 1.619.628 82.475
Kratkoro¢na potrazivanja 1.937.994 987.931 -950.063 1.016.329 28.398
Nato nov¢ani tok 0 970.340 970.340 1.402.160 431.821
UKUPNA PASIVA 9.072.879 9.199.479 126.600 9.398.570 199.091
Kapital 6.702.897 6.887.253 184.356 7.182.145 294.892
Dugoroc¢ne obaveze 521.045 412.465 -108.580 303.885 -108.580
Kratkoro¢ni krediti 294.876 278.994 -15.882 263.112 -15.882
Obaveze iz poslovanja 1.554.061 1.620.768 66.707 1.649.428 28.660
2018. promjena  2019. promjena  2020. promjena
UKUPNA AKTIVA 9.713.419  314.849 10.148.826  435.407 10.731.612  582.787
Stalna imovina 5.016.850  -343.603 4.673.247 -343.603 4.329.643 -343.603
Zalihe 1.653.611  33.983 1.681.717 28.105 1.709.492 27.776
Kratkoro¢na potrazivanja 1.045.561 29.232 1.075.651 30.090 1.106.626 30.974
Nato nov¢&ani tok 1.997.397 595.237 2.718.211 720.814 3.585.851 867.640
UKUPNA PASIVA 9.713.419  314.849 10.148.826  435.407 10.731.612  582.787
Kapital 7.592.199  410.054 8.122.203 530.003 8.777.108 654.905
Dugoroc¢ne obaveze 195.305 -108.580 86.725 -108.580 0 -86.725
Kratkoro¢ni krediti 247.230 -15.882 231.348 -15.882 215.466 -15.882
Obaveze iz poslovanja 1.678.685 29.256 1.708.550 29.866 1.739.038 30.488

Cijena kapitala ¢e biti formirana koriS¢enjem metode “zidanja” diskontne stope koja
predstavlja zbir:

e prinosa na bezrizi¢na ulaganja,

e premija za rizik ulaganja za drzavu u kojoj se kapital nalazi i

e premija rizika ulaganja u procjenjivano drustvo.

Za prinos na bezrizi¢na ulaganja smo uzeli stopu prinosa na drzavne dinarske obveznice
koja prema podacima Ministarstva finansija Republike Srbije (Republika Srbija, Ministarstvo
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finansija) iznose 5,00%. Premija za rizik ulaganja za Srbiju iznosi 1,30% prema podacima
Narodne banke srbije (2017). Stopa rizika ulaganja u procjenjivano drustvo iznosi 2,52%, a
izraCun je dat u Tabeli 3.

TABELA 3. STOPA RIZIKA ULAGANJA U PROCJENJIVANO DRUSTVO

Elementi rizika Skala rizika u %
Kljuéni ¢ovjek 0 1 2 3
Organizaciona struktura *
Kompaktnost rukovodeceg tima *
Stratesko planiranje *
Proizvodni program *
Specijalizovano znanje stru¢njaka
Zbir 2
Broj parametara 5
Specifi¢ni rizik 0,40
Veli¢ina preduzeca 0 1 2 3
Broj radnika *
Vrijednost poslovnih sredstava *
Ocjena konkurencije *
Zbir 2
Broj parametara 3
Specifiéni rizik 0,67
Finansijska struktura 0 1 2 3
Osnovna sredstva/kapital *
Osnovna sredstva i zalihe/dugoro¢ni kapital
Sopstveni kapital/ukupni kapital
marza pokrica/prihod
finansijski rashodi/dobit
Zbir
Broj parametara
Specifi¢ni rizik
Proizvodnja i geografska diversifikacija
Doprinos pojedinih proizvoda prihodu
Postojanje dugoro¢nih ugovora *
Udio inostranog plasmana u prihodu
Pristup trzistu Evropske zajednice *
Zbir
Broj parametara
Specifiéni rizik
Diversifikacija kupca
Koncentracija kupca
Veli¢ina i pozicija dominantnih kupaca
Postojanje dugoro¢nih ugovora
Znadaj proizvoda za kupce *
Zbir
Broj parametara
Specificni rizik
Moguc¢nost predvidanja
Starost preduzeca
Stabilnost poslovnih rezultata
Diskontinuitet u poslovanju
Promjena privrednog ambijenta grane *
Zbir 1
Broj parametara 4
Specifi¢ni rizik 0,25
Ukupno stopa rizika drustva 2,52
Prema naprijed navedenom, cijena kapitala (diskontna stopa) iznosi 8,82%

(5,00%+1,30%+2,52%).
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Rezidualna vrijednost drustva Neoplanta a.d. je uzeta kao novcani tok u poslednjoj
projektovanoj godini rasta uvecan za ocekivanu stopu rasta i diskontovan stopom koja je
jednaka cijeni kapitala umanjenoj za ocekivani rast.

TABELA 4. IZRACUN REZIDUALNE VRIJEDNOSTI

Zadnji novéani tok 867.640
Cijena kapitala u % 8,82

Rast u % 1
Rezidualna vrijednost 6.259.400

Nakon izvrSenih projekcija i izra¢una, u zavrSnom koraku procjene ¢emo izracunati
prinosnu vrijednost kapitala posmatranog drustva, u Tabeli 5.

TABELA 5. IZRACUN PRINOSNE VRIJEDNOSTI KAPITALA

Godina: Nov¢ani tok:  Diskont: Sadasnja vrijednost:
2015. 970.340 0,9189487 891.692

2016. 431.821 0,8444668 364.658

2017. 595.237 0,7760216 461.917

2018. 720.814 0,7131241 514.030

2019. 867.640 0,6553245 568.585

Rezidualna vrijednost 6.259.400 0,6022096 3.769.471

Prinosna vrijednost kapitala: 6.570.354

4 Zakljucéak

Procena vrednosti preduzeca je veoma sloZen proces koji zahteva znanje iz razli€itih oblasti 1
mora da bude nepristrasna i nezavisna. Zato je potrebno obezbediti interdisciplinarni pristup
proceni (eksperte iz razliCitih profesija). Procjena vrijednosti preduzeca predstavlja
donosenje suda o vrijednosti datog preduzeca u odredenom vremenskom trenutku i zasniva se
na razumevanju proslih, trenutnih i1 budu¢ih operacija preduzeca, analizi ekonomskog
okruZenja u kom preduzece posluje, analizi industrije u kojoj se preduzece takmici, analizi
finansijskih informacija preduzeca i primeni prigodnih metoda procjene kako bi se doslo do
logi¢nih rezultata procjene vrijednosti preduzeca.

Svrha procene preduzeca moze biti iz poslovnih razloga, kao $to je prodaja, spajanja-
fuzije, preuzimanja-merdzeri, privatizacija drustvenih preduzeca, poreske svrhe, bankrotstvo,
reorganizacija, restrukturiranje, sudski sporovi i sli¢no.

Koraci u procjeni vrijednosti su prvenstveno priprema za procjenu, koja podrazumjeva
definisanje angaZmana (predmet procjene, datum procjene, svrha procjene, primjenjivi
standardi, definicija vrijednosti), zatim prikupljanje podataka i tre¢i korak je analiza
podataka. Nakon pripreme za procjenu dolazi izbor i primjena metoda procjene in a kraju
priprema izvjestaja o procjeni, odnosno donoSenje zakljucka o vrijednosti 1 pisanje izvjestaja.

MiSljenje o vrijednosti treba da bude nezavisan, objektivan zakljucak koji se bazira na
¢injenicama 1 okolnostima koje se odnose na svako pojedinacno preduzece. Misljenje o
vrijednosti zasniva se na prihvatljivim metodama koje se primjenjuju u zavisnosti od toga
koji su podaci dostupni, u kombinaciji sa profesionalnim sudom procenjivaca, kako bi se
doslo do razumne procjene vrijednosti. Uloga procjenitelja jeste da je on nezavistan
konsultant i savjetnik. Sta nije misljenje o vrijednosti? Nije ono $to klijent kaze ili Zeli i ne
bazira se na koli¢ini novca koju klijent placa za uslugu. Odgovornost menadZmenta pri
procjeni: pomo¢ timu procjenitelja pri sakupljanju podataka, omoguc¢avanje timu procjenitelja
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
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biznis plana ili projekcije poslovanja, ocjena izvestaja o procjeni i diskusija o problemima ili
greSkama za koje menadzment misli da su napravljene pri procjeni, ostavljanje nezavisnosti
timu procenitelja prilikom njihovog donosenja zakljucaka.
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