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Problematika diskontne stope: kada u obracun
diskontne stope kapitala ukljuciti rizik zemlje?

Problems of discount rate: when should
country risk be included in discount rate”

Rezime

U skladu sa globalizacijom svjetske ekonomije i ekonomskim rastom, razvijaju se i trzista kapitala zemalja u razvoju, a najveca preokupa-
cija u procjeni preduzeca sa ovih trZista zasniva se upravo na procjeni rizika zemlje koji Cesto zna prevazici rizik samog preduzeca. Naime,
nestabilne lokalne valute, netransparentnost i nedostatak kijucnih informacija potrebnih za procjenu, lose korporativno upravijanje i rizik
zemlje na nerazvijenim/neaktivnim trZiStima kapitala poviace znatne nedoumice u procjeni. Odgovor na pitanje da i je potrebno ukljuciti
rizik zemlje u obracun kljucnih parametara, u ovom slucaju diskontne stope, zavisi od karakteristika samog preduzeca. Prva grupa
preduzeca u ovom smislu su preduzeca koja posluju iskljucivo na domacem trZistu kada se ne podrazumijeva rizik zemlje. Druga krajnost
kada nece biti premije za rizik zemlje je u slucaju mogucnosti potpune diversifikacije rizika zemije (Sto je u praksi malo vjerovatno). U svim
drugim slucajevima, u procjeni preduzeca koja se na skali nalaze izmedu ova dva ekstrema, potrebno je ukljuciti rizik zemlje u obracun
diskontne stope. Cilj istrazivanja jeste objasniti nacin utvrdivanja rizika zemlje, njegov uticaj na diskontnu stopu, te znacaj rizika zemlje za
realnu i relevantnu procjenu vrijednosti preduzeca posmatrano sa medunarodnog aspekta.

Kljuéne rijeci: diskontna stopa, rizik zemlje, beta, lambda, trZista kapitala u razvoju.

Abstract

According to the globalization of the world economy and economic growth, capital markets of developing countries are developing, but the
biggest concern in the valuation of companies from these markets is based precisely on the assessment of country risk, which can often
overcome the risk of the company. The unstable local currencies, lack of transparency and lack of key information entailed in valuation,
poor corporate governance and country risk in developing/inactive capital markets withdraw considerable uncertainties in the company
valuation. The answer to the question whether it is necessary to include country risk in the calculation of key parameters, in this case,
the discount rate, depends on the characteristics of the company. The first group of companies in this regard, are those operating solely
on the domestic market when the country risk is not involved. The other extreme when there will be no country risk premium is in the
case of possibility of full diversification of country risk (which is unlikely in practice). In all other cases, the companies that lie down on
the scale between these two extremes, it is necessary to include country risk in the calculation of discount rate. The aim of the research
is to explain the method of determining country risk, its impact on the discount rate and the importance of country risk for a realistic and
relevant valuation of company value viewed from an international perspective.

Keywords: discount rate, country risk, beta, lambda, developing capital market.

uvoD Sve vedi broj preduzeda koja kotiraju na trziStima kapitala u razvoju

postaju veliki igraGi u globalnoj ekonomiji, a najveéa preokupacija u
Sa globalizacijom svjetske ekonomije i brzim razvojem ekonomijau  procjeni ovih preduzeéa zasniva se upravo na procjeni rizika zemlje,
Aziji, Latinskoj Americi, ali i ostatku svijeta, u posljednjih dvadesetak  koji Cesto zna prevazici rizik samog preduzeca. Naime, nestabilna
godina doSlo je do razvoja novih finansijskih trziSta. U skladu s  valuta i inflacija, varijacije u raunovodstvenim praksama primjene
ekonomskim rastom, razvijaju se i trziSta kapitala zemalja u razvoju. ~ MRS/MSFI i pravilima korporativnog upravljanja u zemljama u
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razvoju imaju za ishod nedostatak transparentnosti kada su u
pitanju tekuce zarade i investicije, Sto povlai znatne nedoumice
u procjeni. Takode, i kod veoma perspektivnih preduzeca teSko je
procijeniti rast ako je cjelokupno trziste kapitala u krizi. Stoga, rizik
zemlje koji se nadovezuje na rizik preduzeéa na neki nacin mora
da se ukljuci u obracun diskontne stope u procjenama preduzeca
koja kotiraju na trziStima kapitala u razvoju/ neaktivnim trzistima.'

Potreba za procjenom preduzeca koja kotiraju na trzistima kapitala
u razvoju postaje znacajnija kako ova trziSta rastu i postaju sve
sofisticiranija. Mnoga od preduzeda iz zemalja u razvoju posjeduju
hartije od vrijednosti kotirane na berzama u Londonu i Njujorku kako
bi prevaziSla probleme karakteristicne za nerazvijena trziSta kapitala
i privukla globalne investitore. Osnovne karakteristike preduzeca
sa trziSta kapitala u razvoju su sljedece:

— Volatilnost valute. U mnogim zemljama u razvoju, javlja se
volatilnost deviznog kursa i inflacija. Nepostojanje dugoroéne
kamatne stope na obveznice bez rizika izvrSenja u domacoj
valuti onemogucava izraCunavanje bezriziéne stope.

— Rizik zemlje. Rast zemalja u razvoju pracen je makroekonomskim
rizicima. Uspjeh preduzeca ne zavisi samo od njegovih
performansi i poslovnih odluka, ve¢ i od politickog i ekonomskog
stanja u datoj zemlji.

— Nepouzdane trziSne mjere. Na trziStima kapitala u razvoju mjere
kao Sto su trziSni indeksi i povrat na akcije manje su korisne
ako je trziSte kapitala nelikvidno i ako preduzeca vecinom
pozajmljuju novac od banaka (radije nego da izdaju obveznice).

— Informacioni jaz i razlike u racunovodstvenim praksama. Za
preduzeda na trziStima kapitala u razvoju nije neuobiCajeno
neobjavljivanje znacajnih informacija o zaradama, reinvestiranju
i dugu, uprkos zahtjevima za objelodanjivanjem finansijskih
informacija koji globalno postaju sve striktniji.

— Korporativno upravljanje. Pitanje odnosa moci akcionara i
menadzera posebno je zanimljivo jer se veliki broj preduzeca
u zemljama u razvoju razvio iz porodi¢nog posla. U ovakvim
sluCajevima, menadzment je teze mijenjati nego na razvijenim
trziStima kapitala, kako zbog pravnih ograni¢enja, tako i zbog
nemogucnosti pristupa kapitalu.

— Nekontinuirani rizik. Pored rizika zemlje koji doprinosi volatilnosti
na trziStima kapitala u razvoju, dodatni rizik, mada malo
vjerovatan, javlja se u vidu prijetece nacionalizacije i terorizma.

U postupku izraGunavanja parametara procjene vrijednosti, postavlja
se pitanje da li ukljuditi rizik zemlje u izraCunavanje diskontne
stope ili, eventualno, nov€anih tokova. U struénoj i nauénoj
literaturi preovladava stav da je rizik zemlje potrebno uzeti u obzir
u obraCunu kljuénih parametara, u ovom slucaju diskontne stope,
u svim slucajevima kada preduzece izlazi na medunarodno trziste.
Kada preduzecée posluje na globalnom trZiStu, njegovi dobavljaci,
kupci, kreditori, poslovni partneri i drugi, sa svog (medunarodnog)
aspekta posmatrace inostrano preduzede i pazljivo analizirati
situaciju u zemlji u kojoj je sjediSte datog preduzeca. Stoga,
kljuéna odrednica u procjenama vrijednosti preduzecéa na trziStima
kapitala u razvoju jeste diskontna stopa, koja mora biti teorijski
i empirijski usaglaSana s definicijom ekonomskog prinosa koji
se diskontuje. Zbog netransparentnosti informacija i nedostatka
Kljucnih inputa za utvrdivanje diskontne stope, te drugih svojstvenih
rizika, ovaj parametar procjene vrijednosti veoma je problematican
za utvrdivanje na trziStima kapitala u razvoju, kakvo je i trziste
kapitala Republike Srpske.
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Cilj istrazivanja jeste objasniti naCin utvrdivanja rizika zemlje, njegov
uticaj na diskontnu stopu, te znacaj rizika zemlje za realnu i relevantnu
procjenu vrijednosti preduzeca posmatrano sa medunarodnog aspekta.
U cilju dokazivanja tvrdniji, osvrnuéemo se na pojam diskontne stope,
nacin izraCunavanja bete kao mjere sistematskog rizika, te obraditi
najznacanije modele utvrdivanja troSka sopstvenog kapitala. Na
kraju rada prezentovan je dio empirijskog istraZivanja vezan za temu
diskontne stope i data su zaklju¢na razmatranja.

1. POJAM DISKONTNE STOPE

Diskontna stopa predstavlja troSak kapitala koji odrazava nivo rizicnosti
investicije. Za razliku od diskontne stope, stopa kapitalizacije predstavlja
imenilac razlomka Ciji je brojilac odredeni ekonomski prihod (npr. zarade
ili novCani tok). Samo kada bi o&ekivani nivo ekonomskog prihoda bio
konstantan tokom beskonacnog perioda, ove dvije stope bi bile jednake.

Diskontna stopa zavisi od tri vrste rizika (Mikerevi¢, 2009, str. 200):

— poslovnog, koji se dijeli na sistematski ili trziSni (neizbjezni) i
nesistematski ili korporacijski (na koji uticu karakteristike preduzeca);

— finansijskog rizika, povezanog s finansiranjem;

— ukupnog rizika, koji se sastoji od rizika specificnog za preduzede i
trZiSnog rizika (proizvod poslovnog i finansijskog rizika).

Kada se koristi nov€ani tok poslije servisiranja dugova, diskontna
stopa predstavlja troSak sopstvenog kapitala, a kod nov€anog toka
prije servisiranja dugova, to je zahtijevana stopa povrata na ukupni
kapital odnosno WACC (Weighted Average Cost of Capital). U vezi s
konceptom fer trZiSne vrijednosti, diskontna stopa je trziSno derivirana,
te predstavlja oCekivanu ukupnu stopu prinosa (Total Yield Rate) ili stopu
povrata (Rate of Return), potrebnu da bi investitori prihvatili da uloze
sredstava u aktivu imajuci u vidu njen nivo rizika. Diskontna stopa se
sastoji od sliedecih elemenata:

1. Bezrizicne stope, koja obuhvata: stopu rente za koriSéenje
sredstava i oc¢ekivanu stopu inflacije tokom tog perioda. Ova stopa
odnosi se na instrumente za koje se pretpostavlja da ne nose rizik
neizvrSenja (npr. kratkorotne drZavne obveznice);

2. Premije za rizik, koja obuhvata: sistematski rizik (povezan sa
kretanjima povrata na investicije na trZistu) i nesistematski rizik
(rizik specifican za predmetnu investiciju). Premija za rizik sadrzi
tri supkomponente: (a) premiju za rizik viasnistva, (2) premiju za
mala preduzeca i (c) premiju za rizik specifican za preduzece.

Diskontna stopa nekad ukljucuje i druge karakteristike: nivo manjinskog
naspram kontrolnog interesa i nivo utrZivosti ili nedostatka utrzivosti.
Kako je troSak kapitala jedna od najznaGajnih varijabli u procjeni,
teoreticari, kao i prakticari, posvetili su ogroman trud istraZivanjima u
pokuSaju kvantifikacije efekata rizika na troSak sopstvenog kapitala.
Diskontna stopa moze se detaljnije raSClaniti na viSe faktora koji
reflektuju rizik (Pratt, 2008):

1. Osnovna premija za rizik (dodata na bezriziCnu stopu prinosay);

2. Koeficijenti koji modifikuju osnovnu premiju rizika, zasnovani na
karakteristikama privredne grane ili drugim karakteristikama koji
reflektuju nivo rizika investicije;

3. Element koji odraZava efekat velicine;

4. Konacno prilagodavanije za nesistematski rizik koje nije obuhvaceno
u prve tri kategorije. Dok za prva tri faktora postoje empirijska
istraZivanja i dokazi, posljednji faktor predmet je subjektivne
procjene analitiCara.

' Pod pojmom trziSta kapitala u razvoju (eng. Emerging markets) podrazumijevamo i neaktivna trzista buduci da sam naziv ,,u razvoju“ podrazumijeva da ih karakterise

neaktivnost trzista, manjeg ili veceg intenziteta.
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1.1. Beta kao mjera sistematskog rizika

Sistematski rizik je nesigurnost buduéih povrata koji proizlaze
iz osjetljivosti povrata date investicije na kretanja povrata na
investicionom trZiStu kao cjelini. Nesistematski rizik je funkcija
karakteristika investicija, individualnog preduzeca ili tipa
investicionog interesa (Pratt i Grabowski, 2008). Beta predstavlja
mijeru bududeg rizika i u funkciji je viSka oekivanog povrata na HOV
u odnosu na viSak ogekivanog povrata na trzisni indeks (Meitner i
Streitferdt, 2014). Za trZiSni indeks u cjelini beta je jednaka 1. Ako
je razlika izmedu povrata na akciju i bezrizicnog povrata veca od
razlike izmedu trziSnog povrata i bezrizicnog povrata, preduzeca
¢e imati betu viSu od 1 (u suprotnom je manja od 1).

Beta mijeri volatilnost viSka povrata individualne akcije u odnosu
na trziSni povrat. Generalno, akcije koje imaju betu veéu od 1
agresivnije su i riziCnije, a one s betom manjom od 1 defanzivne i
manije riziéne. Osnovna pretpostavka CAPM jeste da je udio premije
rizika u oGekivanom povratu na HOV funkcija sistematskog rizika
HOV. Beta moze da bude i negativna, te u ovom slucaju pokazuje da
takva akcija ima prinose kontraciklicne s povratima Sirih investicija
u trziSnom indeksu. Beta se izraGunava na tri nacina.

I Istorijski podaci o cijenama. Beta se utvrduje koriS¢enjem
podataka velikih korporacija koje su, u sustini, servisi procjene:
Merrill Lynch, Value Line, Standard&Poor’s, Morningstar, Bloomberg
i sl. Jedino Bloomberg otkriva metodologiju procjene bete. Faktori
koji utiCu na izraCunavanje bete su: duzina perioda procjene
(podaci za 2-5 godina), period povrata na akcije (dnevni, mjesecni,
sedmicni) i trZiSni indeks (indeks trZiSta na kom se trguje akcijama).

Procjene bete za trZiSta u razvoju odvijaju se na isti nacin, ali se
razlikuje izbor perioda povrata i trziSnog indeksa. Kada je smanjena
likvidnost, procijenjene bete s kratkim intervalom povrata su
pristrasne. KoriS¢enje dnevnih i sedmicnih podataka ce dovesti
do beta koje nisu dobre mjere stvarnog trziSnog rizika preduzeca.
Na trziStima u razvoju i preduzeca i trziSte se znacajno mijenjaju
u kratkom periodu. Podaci o povratu tokom, recimo, pet godina
mogu imati malo slicnosti s preduzecem i trzistem sada. TrziSne
mjere povrata na mnogim malim, neaktivnim trzistima i trZistima
kapitala u razvoju imaju sklonost da budu pod dominacijom nekoliko
velikih preduzeca. Kad trZiSnim indeksom dominira jedno ili nekoliko
preduzeca, beta procijenjena preko tog indeksa ne reflektuje pravu
mijeru trziSnog rizika (npr. brazilski indeks Bovespa ili njemacki
indeks akcija DAX — Deutscher Aktienindex). Beta ¢e tada biti
kvalitetna za veliko preduzece i znacajno varijabilna za sve ostale.
Istorijske bete ¢e biti previSe iskrivljene ili pristrasno izabrane u
toku procjene da bi bile znacajne mjere vlasnickog rizika preduzeca.

Il Osnovne karakteristike investicije (fundamentalne bete).
IzraCunavaju se putem regresione analize (Damodaran, 2012), pri
¢emu je potrebno znati:

— koju vrstu poslova preduzece obavlja — Sto je poslovanje
osjetljivije na trziSne prilike, beta je visa;

— koliki je poslovni (operativni) leveridZ? koji se koristi u preduzeéu
— §to su visi fiksni troSkovi, visi je poslovni leveridz, veca
varijabilnost poslovnog dobitka, a time je beta za to preduzecde
visa;

— koliki je finansijski leveridZ preduzeca — povecanije finansijskog
leveridZa uz ostale nepromijenjene varijable dovodi do povecanja
bete akcije.

i Rlinancing

Ovakvo razdvajanje komponenti poslovnog rizika i finansijskog
leveridZa doprinijelo je izraCunavanju bete koja se ne mora zasnivati
na podacima individualnih preduzeéa — bete zidanja od dna ka
vrhu (Bottom-up Beta). Mogucénost predvidanja buduéih povrata na
osnovu trzidnih kretanja pogotovo na razvijenim trzistima utvrdena
je u viSe studija (Bhattacharya & Bhattacharya, 2013).

Ill Raéunovodstvene zarade kao treci nacin utvrdivanja bete.
Promjene u zaradama na kvartalnom ili godiSnjem nivou povezuju
se s promjenama zarada na trzistu u istom periodu, ¢ime se dolazi
do radunovodstvene bete. Problem s ovim pristupom je u Cinjenici
da se racunovodstvene zarade koje se poravnaju u odnosu na
vrijednost preduzedéa procijene u jednom trenutku, jer se troSkovi i
prihodi knjiZe tokom cijelog perioda. Ovo dovodi do nepouzdanog
snizavanja bete nanize za rizinija i podizanja bete za manije rizicna
preduzeca (Meitner i Streitferdt, 2014). Racunovodstvene zarade
mogu biti pod uticajem neoperativnih faktora kakve su promjene u
metodama obezvredivanja ili vodenja zaliha ili alokacijom troSkova
s mati¢nog preduzeca na podruznice. Konacno, racunovodstvene
zarade mjere se najceSce godisnje ili kvartalno $to u regresionoj
analizi dovodi do nekolicine zaklju¢aka bez vece moéi objasnjenja
(visoke standardne greSke i nizak R kvadrat).

Koji naCin utvrdivanja bete koristiti? Radunovodstvene zarade
mogu dovesti do stranputica, a istorijske cijene za individualna
preduzeca su kriticne zbog standardnih greSaka u procjeni, nedostatka
lokalnih indeksa (na trziStima kapitala u razvoju) i nemogucnosti
regresione analize da reflektuje efekte glavnih promjena u poslovnom
i finansijskom leveridZzu preduzec¢a. Ovo je posebno znaCajno s aspekta
investicione analize i procjene. Nadalje, eliminisanjem potrebe za
istorijskim cijenama akcija standardna greSka u regresionoj analizi
se smanjuje u odnosu na bete individualnih preduzeca. Bottom-up
bete zasnivaju se na prosjecnim betama velikog broja preduzeca iz
privredne grane, Cime su obuhvaceni svi problemi vezani za obracun
troSka kapitala i pokazale su se kao posebno korisne kod utvrdivanja
troSka kapitala rastuéih akcija. Beta predstavlja osnovu najceSce
koriS¢enog modela za utvrdivanje troSka sopstvenog kapitala — CAPM.

2. MODELI UTVRDIVANJA TROSKA
SOPSTVENOG KAPITALA

U zavisnosti od kombinacije kljucnih elemenata, za utvrdivanje troSka
sopstvenog kapitala postoji nekoliko modela: model zidanja, CAPM,
APT (Arbitrage Pricing Theory) model, Fama-French trofaktorski
model i model diskontovanja dividendi. NajuCestaliji su model
zidanja i CAPM, te su oni predmet detaljnije analize.

2.1. Model zidanja (Build-up Model)

TroSak kapitala prema modelu zidanja €ini zbir dvije komponente:
bezrizicne stope prinosa i premije rizika, koja ukljucuje tri
supkomponente: opStu trziSnu premiju rizika, premiju za rizik
velicine (kod malih preduzeca) i premiju za rizik specifican za
preduzece. Takode, moze da ukljuCuje i premiju za rizik zemlje kao
posljedicu nesigurnosti zbog politicke i ekonomske nestabilnosti u
zemlji (Pratt i Grabowski, 2008, str. 70).
ER) =R, +RP_ +Rp, + PR,

gdje je E(R) — ocekivana stopa povrata na akciju i (troSak kapitala),
R, — bezrizicna stopa prinosa, RP_ - trZiSna premija rizika, Rp, —
premija za rizik manje velicine, PR — premija za rizik specifican za
preduzece ili privrednu granu (nesistematski rizik).

2 Poslovni leveridz je u funkciji strukture kapitala, tacnije, odnosa fiksnih i ukupnih troSkova. Nivo poslovnog leveridza je procenat promjene poslovnog dobitka u odnosu

na procenat promjene prihoda od prodaje.
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Jedina razlika ove formule u odnosu na proSireni CAPM jeste izostav-
ljanje bete. Prve tri komponente su kao iste kod CAPM-a: bezrizi¢na
stopa, trziSna premija rizika i premija za rizik veli¢ine. Vrijednost
premije rizika za specificnost preduzeca je malo drugacija, jer beta
u CAPM-u veé ukljuuje neki od rizika specificnih za preduzece.
Premija za specificnost preduzeca reflektuje karakteristike predu-
zeca koje mogu biti viSe ili nize od tipicnih preduzeca iste veliCine
i sa istog trzista. Prilagodavanja specificnosti preduze¢a obuhvataju
analizu pet faktora: veli€ine koja je manja od najmanje premije za
veliGinu u grupi, rizika privredne grane, volatilnosti povrata, finan-
sijskog leveridza i drugih specificnih faktora.

Veli¢ina koja je manja od najmanje premije za velicinu u grupi
podrazumijeva korigovanje ocekivanog povrata. Za razliku od proSi-
renog CAPM-a, koji ukljucuje samo premiju za veli¢inu, kod modela
zidanja inkorporirana je i ta premija i dodatni faktor za najmanje
akcije obuhvacden specifiénim rizicima.

Rizik privredne grane (industrijski rizik). Alternativnu formulu za
model zidanja, gdje se dodaje i premija za rizik privredne grane
(RPi), koristi Morningstar:

ER) =R +RP_ +Rp + RP + PR

gdje je RP, — rizik privredne grane.

Privredna grana u kojoj posluje preduzece moze da bude manje
ili viSe rizitna u odnosu na prosjek drugih preduzeca iste veliCine.
lako je ovaj faktor teSko mijerljiv, u sluCaju da preduzece pripada
izuzetno nerizicnoj ili visokorizitnoj grani, oéekivana stopa povrata
¢e se korigovati nanize ili naviSe.

Volatilnost povrata izraZena je preko standardne devijacije. Visoka
volatilnost povrata dodatni je faktor rizika i njime se koriguje oce-
kivani povrat.

Finansijski leveridZ. Struktura kapitala koja znaGajno odudara
od prosjecne strukture kapitala u grani zahtijeva prilagodavanja
ocekivanog povrata, gdje viSi leveridZ dovodi do utvrdivanja viseg
troSka sopstvenog kapitala.

Drugi faktori specificni za preduzece. Stopa rizika ulaganja u datu
zemlju proistiCe iz visine rizika povezanog sa sredstvima, rizika po-
slovnog okruZenja i finansijskog rizika. S druge strane, stopa rizika
ulaganja u preduzece obuhvata gradaciju elemenata odnosno vrsta
rizika koja se vrSi prema sljede¢im komponentama (Mikerevic, 2009;
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Pratt i Grabowski, 2008): zavisnost od kljuénog Govjeka, zavisnost od
kljucnog dobavljaca, neuobiCajena tekuca ili moguca konkurencija,
jacina ili slabost menadZementa, nerijeSene izmjene regulative, neri-
jeSene parnice, proizvodna i geografska diverzifikacija, diverzifikacija
i koncentracija kupaca, mogucnost predvidanja i sl.

Pored slicnosti utvrdivanja varijabli, model zidanja s CAPM-om dijeli
i najveci stepen koriS¢enja u prakticnim izraunavanjima troSka
sopstvenog kapitala.

2.2. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

CAPM model procjene kapitalne aktive je kamen temeljac moderne
teorije trziSta kapitala. Njegov znacaj za procjenu je u tome $to
preduzece predstavlja jednu od moguéih investicionih mogucnosti
na trZiStu kapitala, te stoga cijena kapitala preduzeca treba da se
posmatra prema istim ekonomskim principima koji reguliSu cijene
drugih investicionih aktiva. OpSta formula CAPM-a glasi (Pratt i
Grabowski, 2008, str. 81):

ER) =R, + B (RP )

gdje je: E(R) — oCekivani povrat na akeiju i, R, — stopa povrata na
bezrizicnu HOV ili bezrizicna stopa, B — beta, RP_ — premija za
vlasnicki rizik za trZiSte u cjelini (premija za rizik vlasnistva za HOV
sa B = 1) ili trziSna premija rizika (ERP).

Bezrizicna stopa predstavlja stopu prinosa na dvadesetogodisnju,
desetogodiS$nju petogodiSnju drzavnu obveznicu ili tridesetodnevni
trezorski zapis dostupan na dan procjene vrijednosti. Kao prva
komponenta u CAPM-u, sadrZi tri elementa:

— stopu rente (stvarni povrat na ulaganje kapitala tokom investi-
cionog perioda);

— stopu inflacije (o&ekivanu);

— rizik dospijeca ili rizik investicione stope. Rizik investicione stope
je rizik rasta ili pada vrijednosti u periodu do dospijeca zbog
promjena opSteg nivoa kamatnih stopa.

PoSto bezrizicna stopa ukljucuje inflaciju, i novcani tokovi na kojima
se zasniva proces utvrdivanja troSka kapitala treba da budu biti
iskazani u nominalnim iznosima (Cai, Chlacher i Keasey, 2013).
Bezrizicna stopa se u razvijenim zemljama krece od 1% do 6%.
Bezrizitna stopa za preduzeca na trZistima kapitala u razvoju moze
da se utvrdi na tri nacina.

Grafikon 1. Izracunavanje bezrizicne stope na trZistu kapitala u razvoju

Razlika
. ) ) . zbog roka
1. Prinos na Prinos na domaéu Suvereni +| a g roka |
: ; . - Tk ospijeca
> domz}cu obveznicu ' ghveznicu rizik Pl
nominovanu u (ako je
domacoj valuti potrebno)
2. Prinos na Prinos na domacu
Bezrizi¢na & i i . .
e, IR domgcu obveznicu N obqunlcu Suvei Revdilka m
nominovanu u nominovanu u | rizik +  inflaciji
internacionalnoj internacionalnoj
valuti valuti
3. Prinos na Prinos na Razlika u
e % ~ —> v ~ . o kR
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* Premija za suvereni rizik je razlika izmedu prinosa domace obveznice nominovane u americkim dolarima i americke drzavne obveznice jednakog roka dospijec¢a

(ukljuGuje i rizik zemlje i kreditni rizik).
** Razlika izmedu domace stope inflacije i stope inflacije u SAD tokom 10 godina.
*** Promjena u prinosu izmedu obveznica razlicitog roka dospijeca.

Izvor: Copeland, Koller i Murrin, 2000, str. 387.
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Izbor metode zavisi od toga koja obveznica je dostupna i likvidna.
Ako je moguce, korisno je utvrditi bezriziGnu stopu po sve tri metode.
Kljutna pretpostavka je da investitori imaju pristup internacionalnoj
bezrizitnoj stopi na osnovu koje se prilicno jednostavno dolazi do
iste stope na trziStu kapitala u razvoju (Pereiro, 2006).

Premija za vlasnicki rizik (Equity Risk Premium — ERP) ili trziSna
premija rizika reflektuje sistematski rizik i definiSe se kao razlika
izmedu ocekivanog povrata na potpuno diverzifikovan portfolio
akcija i bezrizicne stope:

RP =R +R,

gdje je: RP_ — trziSna premija rizika, R_ — oCekivani povrat na
potpuno diverzifikovan portfolio akcija i R, — stopa povrata na
bezrizicnu HOV.

R, i R, mogu biti nominalni (s ukljucenom ocekivanom inflacijom)
ili realni (sa iskljuéenom ocekivanom inflacijom), ali inflacija ne
treba da utice na ocekivanu stopu povrata (Pratt i Grabowski,
2008). TrziSna premija rizika prema Damodaranu (2012) u prosje-
ku se kreée od 4% do 5% (utvrduje se u poredenju sa stopama
vladinih obveznica). Koller et al. (2010) utvrduju rang kretanja ERP
na 4,5%-5,5%, dok Brealey, Myers i Marcus (2011) rang proSiruju
na 5%—-8% za ameriCko trziste.

TrziSna premija rizika moze da se obracuna koriS¢enjem istorijskih
podataka i premija realizovanih u prethodnim periodima. Istorijski
povrati dostupni su u Ibbotson SBBI Classic Yearbook, kao i u izda-
njima Duff i Phelps (2014), a zasnovani su na povratima akcija iz
S&P 500 koji su iznad visine povrata na dvadesetogodisnje, petogo-
diSnje obveznice ili tridesetodnevne zapise. Drugi nadin utvrdivanja
ocekivane trziSne premije rizika je na osnovu podataka koji se ticu
ocekivanih stopa rasta korporativnih zarada ili dividendi ili iz pro-
jekcija dividendi i buduéih cijena koje sadinjavaju analiti¢ari (Fama
i French, 2002; Salomons i Grootveld, 2003). Nema jedinstvenog
stava koji od dva pristupa je bolji kad je u pitanju reprezentativnost
tekudih premija.

Druga verzija CAPM-a obuhvata proSirenje prvobitnog modela uklju-
Civanjem premije za veli¢inu preduzeca i premije za specifi¢an rizik
vlasnistva. ProSireni CAPM glasi (Pratt i Grabowski, 2008, str. 84):

ER) =R +B(RP,) + Rp, + PR,

gdje je: R, — bezrizicna stopa, RP_ — trziSna premija rizika, RP, -
premija za rizik male velicine preduzeca, Rp, — premija za rizik
pripisiv specificnostima preduzeca (premija za nesistematski rizik).

Premija za rizik velicine reflektuje dodatne povrate na akcije pre-
duzeca manjih od onih u trziSnom indeksu (u SAD manjih od S&P
500). Obuhvata dodatni povrat 10% najmanjih preduzec¢a na berzi.
Mnoga istraZivanja pokazuju da mala preduzecéa imaju viSu stopu
povrata od velikih. Ukupan rizik i standardna devijacija godiSnjih
povrata povecava se smanjenjem veli¢ine preduzeéa. U CAPM-u
se ukljuGuju sistematski rizik i beta rizik, a mala preduzeca imaju
viSe povrate od onih koji impliciraju njihove bete. Dakle, trZiSte ne
ignoriSe nesistematski rizik manjih preduzeca i zahtijeva veci povrat
da bi se taj rizik prihvatio (Becker i Gray, 1999).

Refleksija nesistemskog rizika u diskontnoj stopi je posebno zna-
Cajna za procjenu akcija preduzeéa u privatnom vlasnistvu (eng.
Closely Held) jer vlasnici ovih akcija ne diverzifikuju portfolio kao
oni koji posjeduju akcije kojima se javno trguje. PoSto nesistematski
dio ukupnog rizika nece biti diverzifikovan u istoj mjeri kao u port-
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foliju akcija kojima se javno trguje, bar jedan dio nesistematskog
rizika treba da bude uklju¢en u procjenu odgovarajuce ocekivane
stope povrata (Pratt, 2008). Kao mjere veliCine akcijskog kapitala
u utvrdivanju premije za veli¢inu koriste se: trziSna vrijednost
sopstvenog kapitala, knjigovodstvena vrijednost obicnih akcija,
petogodisnji prosjek neto dobitka. Nadalje, kao mjere veliCine
preduzeca nezaobilazne su: trziSna vrijednost investiranog kapitala,
ukupna aktiva, petogodisnji prosjek EBITDA, neto prihodi od prodaje
i broj zaposlenih.?

Premija za rizik veliCine generalno se primjenjuje kod malih predu-
zeéa. Prema studijama koje provodi Morningstar, viSak povrata raste
proporcionalno sa smanjenjem veliCine, te akcije malih preduzeca
imaju u prosjeku visi povrat od velikih preduzeca. Premija za rizik
veliCine prema navedenim analizama kreée se u prosjeku od 2% do
6% (Morningstar, 2013). Da ne bi doSlo do potcjenjivanja rizika malih
preduzeca u CAPM-u, moZe se dodati premija za mala preduzeca
na troSak sopstvenog kapitala u visini iznosa premije za veli¢inu;
za toliko je viSi prinos malih akcija u odnosu na akcije velikih
preduzeca s istim betama. Premija za rizik veli¢ina je empirijski
izvedena korekcija CAPM-a. U ovom smislu, premija za rizik veli¢ine
u proSirenom CAPM-u je dopuna bete kao jedinstvene mjere rizika,
pri ¢emu je potrebno identifikovati razloge za primjenu ove premije.

Premija za rizik specifican za preduzece koristi se kada se karak-
teristike rizika datog preduzeca razlikuju od karakteristika konku-
rentskih preduzeca u grani. Obuhvata specificne faktore koji uticu
na konkurentsku poziciju u privrednoj grani ili visinu rizika uo¢enu
od strane investitora. Primjena ove premije obuhvata kvantitativnu
(poredenje s vodedim ili preduzecima iz grane) i kvalitativnu analizu
(intervjui i informacije o preduzedu). Nivo premije za rizik specifican
za preduzece zavisi od viSe faktora: veli€ine, rizika privredne grane,
volatilnosti novGanog toka, leveridza i drugih specificnih rizika.
Preduze¢a mogu da kontroliSu izlozenost nesistematskom riziku
preko ulaganja u HOV u odredenim privrednim granama. Mjere
rizika specificnog za preduzece koje su u korelaciji sa istorijskom
stopom povratom su (Duff i Phelps, 2014):

— operativna marza (Sto je niza operativna marza, visi je rizik);

— koeficijent varijacije operativne marZe (Sto je vecéi koeficijent
varijacije, veci je i rizik);

— koeficijent varijacije povrata na knjigovodstvenu vrijednost akcije
(Sto je koeficijent visi, visi je i rizik).

Kao i premija za veli¢inu, premija rizika specificnog za preduzece

najéeSce se vezuje uz manja preduzeca, jer se sa smanjenjem

velicine, rizik specifican za preduzece, a time i prosjecni rizik

proporcionalno povecava.

Premija za rizik privredne grane se izraCunava koristeci informacije
koje su potrebne za izraCunavanje bete. IzraCunavanje ukupne bete
obuhvata ponderisanje bete za privrednu granu preko beta predu-
zeca koje doprinose datoj grani djelatnosti prihodom od prodaje.
Ponder za preduzece dobije se na osnovu uceSca prodaje preduzeca
u ukupnoj granskoj prodaji.

Kod zemalja u razvoju CAPM moZe da ukljuCuje premiju za rizik
zemlje. Damodaran (2012) preporuduje trziSnu premiju rizika koja
predstavlja zbir trziSne premije rizika sa zrelog trziSta kapitala i
premije za rizik date zemlje. U slucaju BiH ta trziSna premija rizika
(ERP) bi iznosila 15,87%:

8 Ovo su faktori velicine koji su koristeni u sektorskim studijama preduzeca iz baze podataka americkog Centra za istrazivanja cijena HOV (Center for Research in
Security Prices — CRSP) Univerziteta u Cikagu i baze podataka Standard&Poor indeksa (Standard&Poor Compustat database). Studije veli¢ine prezentuju istorijske
stope povrata i premije za vlasnicki rizik za 25 portfolija rangiranih po veli¢ini prema osam navedenih mjera veliCine. Studije se azuriraju na godiSnjem nivou, pocevsi
od 1963. godine, te dokazuju vezu izmedu visine istorijskog prinosa i veli¢ine preduzecéa (Grabowski, 2005, i King, 2003).
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6,12% (prosjecna trziSna premija za vlasnicki rizik na americkom
trziStu kapitala) + 9,75% (premija za rizik zemlje) = 15,87%.

Prvi nacin utvrdivanja premije za rizik zemlje jeste preko raspona
prinosa na drzavnu obveznicu u datoj zemlji i prinosa na drZzavnu
obveznicu SAD. Drzavni dug se rangira preko rejting agencija kakav
je Moody’s, S&P i sl. BiH ima valutni rejting B3 i na tom rejtingu
zasnovan raspon neizvrSenja (Default Spread) od 6,5% se dodaje
na trziSnu premiju rizika na razvijenom trZistu kapitala (Damodaran,
2015).

Drugi nacin upotrebljava volatilnost trZita akcija kao bazu u smislu
da veca standardna devijacija podrazumijeva veéi rizik. TrZiSna
premija rizika dobija se kao zbir trZiSne premije rizika sa razvije-
nog trziSta kapitala i relativne standardne devijacije* date zemlje
U razvoju (recimo BiH).

Tre¢i nacin izraCunavanja premije za rizik zemlje ima za rezultat
najviSu premiju rizika zemlje. IzraCunava se relativna standardna
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devijacija zemlje u razvoju X kao kolicnik standardne devijacije
akcije i standardne devijacije domace obveznice u zemlji u razvoju,
a zatim se ona mnoZi s rasponom neizvrSenja za datu zemlju X.

Premija za rizik zemlje dodaje se na troSak kapitala, ali i na troSak
duga (preko raspona neizvrSenja), pri cemu se koriste ekonomski
parametri svake zemlje. Kada se koristi premija za rizik zemlje, treba
izbjeci zamku dvostrukog obracuna rizika. Ako se, recimo, domace
obveznice nominovane u $ koriste za utvrdivanje bezrizi¢ne stope,
one ve¢ ukljuuju podrazumijevanu premiju. Ako se doda jos i rizik
zemlje, taj rizik ¢e se dvostruko raCunati, $to je naroCito izrazeno
kod beta prilagodenih nanize i nov¢anih tokova prilagodenih navise
radi uvazavanja rizika zemlje (tzv. Haircutting) (Damodaran, 2012).

Premija za rizik zemlje koristi i lambdu (A) kao mjeru izloZenosti riziku
zemlje (Yim i Mitchell, 2005). Lambda je koli¢nik procenta prihoda
koji u zemlji ostvaruje dato preduzece i procenta prihoda koje u
zemlji ostvaruje prosjecno preduzece na trzistu (Damodaran, 2012):

Udio prihoda ostvarenih u zemljipredquzece x

A (izloZenost riziku zemlje) =

Drugi nacin racunanja lambde je iz odnosa povrata na akcije i
povrata na drzavne obveznice kao mjere rizika zemlje:

POvratakcija =a+ }\Povratdriavna obveznica

Posljednja mjera lambde ima veliku standardnu gresku i podra-
zumijeva postojanje likvidnog trziSta drzavnih obveznica, Sto nije
slucaj sa trziStima kapitala u razvoju, pa se rjede koristi. Lambda
od 1 oznacava prosjecnu izlozenost riziku zemlje. IzloZzenost riziku
zemlje zavisi od:

— izvora prihoda (da li dolaze plasiranjem proizvoda/ usluga na
domace trziSte kada je izlozenost riziku zemlje visa ili na ra-
zvijena trziSta kada je ova izloZenost niza);

— proizvodnih postrojenja (npr. rudnici imaju znatnu veéu izlozenost
riziku zemlje);

Trosak sopstvenog kapitala

Udio prihoda ostvarenih u zemlji prosjecno preduzece u zemlji

— proizvoda upravljanja rizikom (osiguranje od odredenih nepri-
jatnih okolnosti ili koriS¢enje derivata smanjuje rizik zemlje).

Primjer. [zracunavanje troska sopstvenog kapitala s ukljucenom
premijom Zza rizik zemlje. Utvrdujemo troSak kapitala za preduze-
Ce X iz BiH. Pretpostavimo da je izraCunata beta ovog preduzeca
1. Bezrizitna stopa na zrelom trZiStu kapitala, u ovom sluéaju
ameriGkom, iznosi 2,27%"° (prosjena kamatna stopa na drzavne
obveznice — T-Bonds). Da bismo utvrdili ukupnu trZiSnu premiju
rizika za preduzece X, u obraéun ukljuCujemo premiju za rizik
zemlje tako Sto je dodajemo na iznos trziSne premije rizika na
zrelom trziStu kapitala, koja za SAD iznosi 6,12%. Premija za rizik
zemlje za Bosnu i Hercegovinu iznosi 9,75%. Pod pretpostavkom
da je izlozenost riziku zemlje ista kao izlozenost ukupnom trziSnom
riziku mjerenom betom, slijedi:

= bezrizi¢na stopa + X (premija za zrelo trziSte + premija za rizik zemlje)

Tro$ak sopstvenog kapitala preduzeéa Xu $ = 2,27% + 1 X (6,12% + 9,75%) = 18,14%

Prethodni obracun troSka sopstvenog kapitala problematic¢an je
iz nekoliko razloga. Buduci da ¢e tokom vremena trziSte kapitala
sazrijevati, rizik zemlje ¢e opadati, a time i troSak sopstvenog kapi-
tala za preduzede X. Takode, ve¢ sama beta u sebi sadrzi odreden
nivo izloZenosti riziku zemlje. Nadalje, preduzeée koje je izvozno
orijentisano ostvarivace prihode u inostranstvu i biti manje izlozeno

Udio prihoda ostvarenih u zemljiy equzece x

riziku zemlje. Radi iskljuCivanja moguénosti pojave ovih greSaka, u
obradun troSka kapitala uvodi se lambda - A.

Preduzece X je izvozno orijentisano i u inostranstvu ostvaruje 70%
svojih prihoda od prodaje. Za prosjecno preduzece u BiH ova stopa
je 14,9%, te ¢e lambda biti:

_30%

" Udio prihoda ostvarenih u zemlji prosjecno preduzeée u BiH ~85,1%

=0,35

Sada Ce troSak sopstvenog kapitala u $ za preduzecée X biti znatno nizi:

Ocekivani povrat

= bezrizi¢na stopa + 3 (premija rizika za zrelo trziste)

+ A (premija za rizik zemlje)

Tro$ak sopstvenog kapitala u $

= bezrizi¢na stopa + B X trzi$na prem. rizika + A X prem. za rizik zemlje
=227%+1x%x612%+ 0,35x%9,75% = 11,80%

4 Standardna devijacija trziSta kapitala zemlje u razvoju (X) podijeliena standardnom devijacijom trziSta kapitala SAD daje relativnu standardnu devijaciju date zemlje X.
5 Podaci o bezrizitnoj stopi i trziSnoj premiji rizika u SAD za 2015. godinu preuzeti su iz Damodaranovih baza, sa zvaniéne web-stranice: http://people.stern.nyu.edu/
adamodar/.
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inancin

TroSak sopstvenog kapitala u $ moZe se prevesti u realni troSak uvazavanjem odnosa inflacije u SAD i BiH.5 Tada je troSak sopstvenog kapitala:

Tro$ak sopstvenog kapitala u KM = (1 + trosak kapitala u $) x (

1 + stopa inﬂaci]’eBiH)
1 + stopa inflacijesap

1.016
= (1+0.1180) x 7~ — 1= 12,80%

007

Razlika troSka kapitala u $ i KM proistice iz razlike u stopama
inflacije u dvjema zemljama.

Drugi na€in je da se odmah dode do troSka sopstvenog kapitala
u domacoj valuti tako Sto se uzima bezrizicna stopa koja vazi u

Trosak sopstvenog kapitala u KM

datoj zemlji (obi¢no je viSa nego u SAD). Za BiH bezrizitna stopa

je kamatna stopa na drzavne obveznice koja iznosi oko 4,0%. Sada

¢e troSak sopstvenog kapitala biti:

= bezrizi¢na stopa + B X trZi$na premija rizika na zrelom trZistu + A
X premija za rizik zemlje = 4,0% + 1 X 6,12% + 0,35 X 9,75% = 13,53%

U ovom slucaju, troSak kapitala je neSto viSe nego u obracunu u
americkim dolarima. Razlika u visini troSka sopstvenog kapitala
prema ove dvije metode je obradunskog karaktera. Postavlja se
pitanje da li primjenjivati premiju za rizik zemlje pri obraCunu tro$-
ka sopstvenog kapitala? Prva grupa preduzeca u ovom smislu su
preduzeca koja posluju iskljucivo na domacem trziStu. OCigledno je
da se ova preduzeca ne procjenjuju sa stanovista medunarodnog
investitora, te time i ne podrazumijevaju primjenu rizika zemlje.
Druga krajnost jeste u moguénosti potpune diverzifikacije rizika
zemlje u razvoju. Ako je marginalni akcionar preduzeca globalno
diverzifikovan, nema potrebe za obracunom rizika zemlje. Ako bi
portfolio bio globalno diverzifikovan ne bi bilo neophodno Kkoristiti
premiju za rizik zemlje (dio rizika zemlje je postao trzisni ili nediver-
zifikovani rizik). U svim drugim slu¢ajevima, u procjeni preduzeéa
koja se na skali nalaze izmedu ova dva ekstrema, potrebno je
ukljuciti rizik zemlje u obraCun diskontne stope.

3. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE: STANJE
U PRAKSI REPUBLIKE SRPSKE

Pored konsultovanja relevantne naucne literature, za dokazivanje
stavova i potkrepljenje zakljuéaka koristili smo dio empirijskog
istrazivanja provedenog u Republici Srpskoj medu pripadnicima
procjenjivacke profesije. Podaci su prikupljeni metodom anketnog
upitnika na osnovu sluc¢ajnog uzorka od 78 procjenjivaca koji
posjeduju sertifikat i licencu ovlaS¢enog procjenjivaca. Statisticke
metode obrade podataka obuhvatale su deskriptivnu statistiku i
statistiCko zaklju€ivanje odnosno hi-kvadrat test.

Analiza je pokazala da kod modela za utvrdivanje diskontne stope
koji se koriste u Republici Srpskoj zna¢ajno dominira model zidanja,
dok se ostali koriste znatno manje, kako Sto se vidi na grafikonu br. 2.
Ispitanici su se u najvecem broju sluCajeva koristili modelom zida-
nja pri utvrdivanju diskontne stope (89,7%) i to pojednostavljenim
modelom, bez ukljucivanja komponenti kakve su premija za rizik
velicine (Rp,) i premija za rizik privredne grane (RPi). Uglavnom se
procjenjuju drugi faktori specifiéni za preduzece.

Grafikon 2. Modeli za utvrdivanje diskontne stope u Republici Srpskoj

Da li koristite navedene modele za utvrdivanje
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Izvor: Istrazivanje autora

Drugi model po ucestalosti koriS¢enja jeste CAPM sa 52,6%. Osnovni
razlog za manje koriSéenje CAPM-a jeste problem utvrdivanja bete
kao mjere sistemskog rizika. Beta kao kljutna komponenta CAPM-a
teSko je utvrdiva na trzitima kapitala u razvoju koja nemaju stabilnu
istoriju trgovanja, rejting agencije niti zvanicne publikacije velikih

kuéa kojima bi se procjenjivaci mogli sluziti u proraéunu bete.
S druge strane, na aktivnim trziStima kapitala, CAPM se najviSe
upotrebljava za obradun diskontne stope i preferiraju ga relevantni
autori iz oblasti procjene (Damodaran, 2012; Pratt, 2008, 2009, i sl.).

6 Podaci o visini inflacije za 2015. god. preuzeti su sa web-stranice: usinflationcalculator.com i zvaniéne stranice Agencije za statistiku BiH: http://www.bhas.ba/.
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Ostali modeli se koriste u veoma malom broju slucajeva: APT u 5,1%,
a model diskontovanja dividendi u 10,3%. APT model podrazumijeva
multiplu regresiju i ukljucuje nekoliko faktora rizika: rizik inflacije,
tzv. rizik povjerenja, rizik vremenskog horizonta i rizik poslovnog
ciklusa. APT se rijetko primjenjuje i na razvijenim trZistima kapi-
tala jer nema opSte saglasnosti koje varijable u jednacini bi imale
najvisu efikasnost.

Model diskontovanja dividendi se koristio u malom broju procjena,
jer u Republici Srpskoj ne postoji redovna praksa isplate dividendi
i tek manji broj preduzeca kontinuirano isplaéuje dividendu. Fama-
French 3-faktorski model niko ne koristi, $to nije iznenadujuce
imajuci u vidu njegovu kompleksnost. Ovaj multipli model linearne

Naucni ¢asopis za ekonomiju — 04/16

regresije zahtijeva ukljucivanje dodatnih trziSnih varijabli (veli¢ina
preduzeca, odnos trziSne i knjigovodstvene cijene akcija, finansijski
stres i viSe kriticnih trziSnih koeficijenata), $to je veoma tezak posao
na nerazvijenim trziStima kapitala.

StatistiCka analiza pokazuje izrazenu zavisnost u razlici izmedu
broja ispitanika prema stepenu koriS¢enja modela za utvrdivanje
diskontne stope, uz rizik manji od 0,1%.

Naredni grafikon pokazuje uticaj neaktivnosti/nerazvijenosti trZista
kapitala na metode procjene i metode utvrdivanja diskontne stope.
Uz nivo znacajnosti od 0,1%, i ovdje hi-kvadrat test dokazuje da
postoji statistiCki veoma znacajna razlika izmedu ucestalosti po-
tvrdnih i odricnih odgovora.

Grafikon 3. Uticaj nerazvijenosti trZista kapitala na metode procjene i modele utvrdivanja diskontne stope
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Izvor: Istrazivanje autora

Neaktivnost odnosno nerazvijenost trziSta kapitala utice na izbor
i primjenu metoda procjene i modela utvrdivanja troSka kapitala,
Sto je stav 92,3% ispitanika. Samo 1,3% ne smatra da nerazvi-
jenost trziSta utiCe na izbor metoda i modela, dok je 6,4% bilo
neodlucno u vezi s ovim pitanjem. Na trziStima kapitala u razvoju,
metode procjene zahtijevaju odredena prilagodavanja. Velika vecina
anketiranih odnosno 92,3% slaZe se da u uslovima nerazvijenog
trziSta kapitala metode treba prilagoditi, uglavnom za rizik zemlje.
Nesaglasnih je tek 2,6%.

Cinjenica da su procjenjivaci u toku svog rada birali modele za
utvrdivanje troSka kapitala koji su prilagodeni uslovima poslovanja
preduzeca i trziStu kapitala u naSoj zemlji pokazuje da se diskontna
stopa smatra inputom €ija promjena drasti¢no uti¢e na visinu proci-
jenjene vrijednosti preduzeca. Ovakva opredijeljenost ka formiranju
relevantne diskontne stope odrazava shvatanje vaznosti kljucnih
parametara kao Sto su beta i rizik zemlje u modela utvrdivanja
diskontne stope.

ZAKLJUCAK

Kod procjene preduzeca na nerazvijenim i neaktivnim trzistima
kapitala suotavamo se sa Cetiri problema: nestabilnim lokalnim
valutama, rizikom zemlje, nedostatkom klju¢nih informacija
potrebnih za procjenu i loSim korporativnim upravljanjem. Na
nerazvijenim trziStima kapitala javlja se informacioni jaz. Kada vazne
informacije nedostaju, treba da se sacine razumne i konzistentne
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ocjene potrebnih inputa za procjenu. Recimo, informacije koje se
ne mogu naci u jednom, mogu biti dostupne u drugim finansijskim
izvjeStajima ili internim dokumentima. Prosjek privredne grane
obezbjeduje potrebne informacije za procjenu preduzeéa koje
pripada toj grani, s tim to inputi treba da budu interno konzistentni.
Ukoliko preduzecée karakteriSe loSe korporativno upravljanje, treba
povesti raéuna o visini reinvestiranja i budeceg rasta koji utice na
cijenu kapitala, kao i o optimizaciji finansiranja. LoSe korporativno
upravljanje unistava vrijednost preduzeca i ovo treba imati u vidu
ako su promjene menadzera rijetke i spore.

Veliki problem koji se javlja kod preduzeca na nerazvijenim trzistima
kapitala je duplo ili pogresno izraGunavanie rizika zemlje. KoriS¢enjem
strane valute nekad se iz procjene izostavlja rizik zemlje, Sto vodi
precijenjenoj vrijednosti preduzeca. O¢ekivani novéani tokovi, iako
ukljuéuju mogucnost loSeg poslovanja, cesto nisu prilagodeni tako
da reflektuju rizik zemlje. Procjenjivaci mogu da pretpostave da beta
ukljuGuje sav rizik zemlje, medutim, to nije veoma vjerovatno jer su
preduzeca na neaktivnim i nerazvijenim trzistima kapitala uglavnom
manije veliCine. Druga krajnost je prevelika briga oko rizika zemlje
kada se isti ugraduje u svaku dimenziju rizika: viSe bezrizicne stope,
viSe premije vlasnickog rizika i smanjenje oCekivanih nov€anih
tokova, $to vodi dvostrukom ili trostrukom obracunu rizika zemlje.

Parametri rizika, beta i raspon neizvrSenja za nerazvijena/neakativna
trziSta kapitala su pod uticajem nelikidnosti i volatilnosti trzista
kapitala te odsustva rejtinga obveznica za vecinu preduzeca. Za
utvrdivanje bete (Bottom-up metodom) mogu da se koriste podaci
i uporediva preduzeca sa razvijenih trziSta kapitala, narocito ako
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preduzecée ima hartije od vrijednosti kotirane i na stranom, razvi-
jenom trzistu kapitala. Do raspona neizvrSenja dolazi se preko tzv.
sintetiCkog rejtinga, koristeci racio pokri¢a kamata.

Dva su bitna pitanja: kako najbolje procijeniti premiju rizika za spe-
cificno trziSte i kolika je izloZzenost datog preduzeca riziku zemlje.
Prva grupa preduzeca u ovom smislu su preduzeca koja posluju
iskljuCivo na domacdem trziStu. Ocigledno je da se ova preduzeca
ne procjenjuju sa stanoviSta medunarodnog investitora, te time i
ne podrazumijevaju primjenu rizika zemlje. Druga krajnost kada
necée biti premije za rizik zemlje jeste u slu¢aju mogucnosti pot-
pune diverzifikacije rizika zemlje ($to je u praksi malo vjerovatno).
U svim drugim slucajevima, u procjeni preduzeca koja se na skali
nalaze izmedu ova dva ekstrema, potrebno je ukljuditi rizik zemlje u
obracun diskontne stope. Konkretno, za utvrdivanje premije za rizik
zemlje koristi se raspon neizvrSenja za domace vladine obveznice,
volatilnost trZiSta kapitala u razvoju u odnosu na razvijeno trziste
i kompozitna mjera koja podize raspon neizvrSenja za obveznicu
(preko relativne volatilnost trziSta akcija).

Ukljucivanije rizika zemlje u diskontu stope moze se vrSiti u okviru
obracuna bete ili u okviru obraCuna premija rizika. Kako izloZzenost
riziku zemlje nije ista za sva preduzeca, beta kao ustanovljeni
parametar rizika moZe se koristiti da obuhvati rizik zemlje. Pod
pretpostavkom da je izloZzenost riziku zemlje ista kao izloZzenost
ukupnom trziSnom riziku mjerenom betom, akcije s betom ve¢om
od 1 biée viSe izloZene riziku zemlje. Na ovaj nacin je jednostavno
utvrditi premiju za rizik zemlje, ali beta, kako je veé receno, iako
odrazava makroekonomski rizik, nije najbolja mjera rizika zemlje.
Drugi nacin ukljucivanja rizika zemlje u diskontnu stopu jeste preko
premije rizika zemlje i koris¢enjem lambde kao mjere medunarodne
otvorenosti preduzeca. UkljuCivanjem lambde u obradun premije
rizika omogucdeno je da se za svako preduzece izlozenost riziku
zemlje izmjeri odvojeno od izloZzenosti ostalom trziSnom riziku.
Dakle, sistemski okvir za procjenu vrijednosti preduzeca na trzistima
u razvoju obuhvata izbor valute za procjenu, mjerenje rizika zemlje
i izloZenosti datog preduzeca riziku zemlje preko bete ili lambde,
traZenje nedostajucih informacija u alternativnim izvorima i procjenu
novcanih tokova koji reflektuju kvalitet menadZzmenta.
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