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Preduzece i funkcije preduzeca

Funkcionisanje preduzeca je usmjereno
prije svega ekonomski:

+» Kvalitet ostvarenja cilje

Bazi¢na karakteristi
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Preduzece i funkcije preduzeca

“Cilj preduzeca je odredena zelja Cija nam je sl
i Cijem ostvarenju tezimo” (K. Vasiljevic).

Cilj se mora operacionalizovati

Operacionalizacija se

Organizacijom p
u zadatak.

Poslovni




PODGORICA

Preduzece i funkcije preduzeca

Cilj preduzec¢a definisan je njegovom poslovno
0 vjestini upravljanja.

Posmatrano sa nivoa menadz
globalni cilj preduzeca stv
opstanak, rast i razvoj

Menadzerske teorij
Cilj preduzeca
maksimiranj

Piter Dra
trzista.’;




PODGORICA

Preduzece i funkcije preduzeca

Teorija entiteta — cilj preduzeca:
Maksimiranje rentabilnosti p

J. Wan Horne: Osno
vrijednosti svoji
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Evaluacija preduzeca

Mart 2005. istrazivanje pod n
milenijumskog ekosistema.

Dvije treCine ekosiste
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Dovedena |
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Evaluacija preduzeca

O Intezivirace se rizici i cijene obavljanja biznisa
(osnovne usluge kljucnih resursa ekosistema kao
sto su voda i regulacija klime)

] Pojacace se kontrolni nadzor
L Promijenice se prioriteti potrosaca i investitora
L Bice ugrozena raspolozivost kapitala i osiguranja
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Evaluacija preduzeca

Korporacije moraju preuzeti vodecCu ulogu u stvaranju
odrzivog razvoja drustva

“Ili Ce korporacije poslovati imajuci u vidu odrzivi razvoj i
drustvenu odgovornost, ili Ce kvalitet zivota na zemlji i
krajnji rezultat korporacija — neizbjezno biti gori”

Carls Holidej: “ Nema uspjeha u biznisu u 21 vijeku ukoliko
drustva propadnu i globalni ekosistemi nastave da se
pogorsavaju.”
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Evaluacija preduzeca

Korporativha odgovornost u sustini znaci :

1 Da korporacija mora da se ponasa na ekonomski
odrziv nacin.

1 Da sprecava ekolosku degradaciju

 Da stvara korisne i zdrave proizvode

1 Da se prema radnicima i zajednici ponasa korektno

1 Da svoj ogroman uticaj koristi za poboljsanje
dobrobiti drustva, a ne samo zarad svojeg krajnjeg
cilja.
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Evaluacija preduzeca

Smanjenje troskova smanjenje proizvodnje otpada.
Privlacenje i zadrzavanje kvalifikovane radne snage.

Koristi na trzistu kroz povecanje zadovoljstva
potrosaca.
Mogucénost smanjenja tri vrste rizika
Da se nadu na udaru novih propisa
Da ih investitori primoraju da mijenjaju politiku
Da na njih utiCe povec¢anje troskova poslovanja

Bito odgovorna kompanija znaci obezbijediti pristup
na nova trzista.
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“Vrijednost kao i ljepota nalaze se u svijesti posma
Pratt

Evaluacija preduzeca je
kapitala ili imovine

Evaluaciju preduz
1. Na bazi knji
2. Na trzist
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Utvrdivanje vrijednosti preduzeca ima svoje:

Postulate ili pre
Aspekte ili
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Aspekti ili komponente znacCe potrebu respektovanja svih
relevantnih informacija i faktora koji uticu

preduzeca pri procjenjivanju njegove VLij

Procjenjivanje kapitala ili i

1. Marketinsku ili
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Pristupi ili koncepti vrednovanja su u funkciji
razumijevanja sustine preduzeca koje

Postoje tri pristupa z

1.Trzisni prist
2.Troskovnj
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Procjena vrijednosti preduzeca n
pristupa uvazava obavljene
poslovanja preduzeca koj
(kupoprodaja slicnih

pokazatelji I sl,.)
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TroSkovna metoda se
troskovne ili trziSne

kojima preduzec
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Prinosni pristup polazi od:
» Ostvarenog rezult
» Planiranog re

Rezultat m
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U teoriji i praksi postoje razliCita shvatanja vrijednosti koja
se u datim uslovima primjenjuju pri procjeni vrijednosti
preduzeca. S tim u vezi moguce je definisati sljedece
koncepte vrijednosti:

» prava trzisna vrijednost,

» prava Cista vrijednost,

» Investiciona vrijednost,

» unutrasnja fundamentalna vrijednost,
» vrijednost uspjesnosti preduzeca,

» likvidaciona vrijednost, |

» Kknjigovodstvena vrijednost.
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Evaluacija preduzeca

Definicija prave trziSne vrijednosti je skoro univerzalno
prinvacena kao gotovina ili ekvivalent gotovine, odnosno
gotovinska vrijednost po Kkojo] imovina prelazi iz
vlasnistva prodavca u vlasnistvo kupca na odredenoj
osnovi, tj. uz odgovarajucu obavijestenost obojice o bitnim
Cinjenicama i bez ikakve prinude na ma kojeg od njih da
proda ili da kupi.
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Evaluacija preduzeca

Koncept prave trzisne vrijednosti podrazumijeva:

prvo, pod trziStem se ovde podrazumijevaju svi potencijalni kupci i
prodavci, a ne konkretni kupac i prodavac, sto znaci da je rijeC o
hipoteticnim kupcima i prodavcima. Iz toga slijedi, da data cijena ne bi
mogla da bude sinonim za pravu trzisnu vrijednost ako bi bila pod
uticajem motivacija (interesa), koje nisu svojstvene svakom kupcu i
svakom prodavcu;

drugo, koncept prave trziSne vrijednosti polazi od preovladujucih
ekonomskih i trzisnih uslova na dan procjene;

trece, koncept prave ftrzisne vrijednosti znaci cijenu u gotovini ili
ekvivalenta gotovine po kojoj Ce se transakcija izvrsiti po uslovima
koji su vladali u vrijeme procjene; dakle, iskljuCuje se negotovinsko
placanje (npr. terminskim hartijama od VrljeanStI)

Cetvrto, koncept prave ftrzisne vrijednosti podrazumijeva punu
obavuestenost | kupca | prodavca o datumu procjene, o Cinjenicama
koje su uzete u obzir (ekonomski i trziSni uslovi) i o na€inu, odnosno
metodama procjene; i

peto, koncept prave trzisne vrijednosti iskljucuje svaku prinudu kupca
da kupi i svaku prinudu prodavca da proda.
27
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Evaluacija preduzeca

Pratt kaze da se u SAD Cesto prava Cista vrijednost tretira kao
sinonim za pravu trzisnu vrijednost, ali da sudska praksa u odredenim
sluCajevima ipak pravi razliku medu njima. UobiCajena razlika izmedu
prave Ciste vrijednosti i prave trziSne vrijednosti je u tome sto odluke
vecCine sudova ne iskazuju diskont na nedostatak trziSnosti kod
privatnih preduzeca (zatvorenog tipa poslovanja) po standardu
»prave vrijednosti” dok se ovaj diskont univerzalno priznaje kod
privatnih minornih interesa (obeste¢enje manjinskih akcionara) prema
standardu, prave trziSne vrijednosti.

Pri tome, pojam trziSnosti se odnosi na brzinu i sigurnost kojom se
interes moze pretvoriti u gotovinu po volji vlasnika. Ovo treba
razumjeti ovako: ako se uzima u obzir nedostatak trziSnosti postoji
razlika izmedu prave trziSne vrijednosti i prave (ili Ciste) vrijednosti, jer
prava trziSna vrijednost uzima u obzir nedostatak trziSnosti (time sto u
procjenu uvodi diskont), dok prava (ili Cista) vrijednost ne uzima u
obzir nedostatak trziSnosti (time Sto u procjenu ne uvodi diskont).
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Investiciona vrijednost se definiSe kao vrijednost odredenog
investitora, bazirana na pojedinacnim investicionim potrebama, koja se
razlikuje od koncepta trzisne vrijednosti, koja nije licha i odvojena je. Kod
procjene nekretnina, izraCunavanje investicione vrijednosti
konvencionalno uk|jUCUje diskontovanje oCekivanog priliva.
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TrziSna i investiciona vrijednost su dva razliCita koncepta, mada
vrijednosti procjene za svaku od njih mogu ali i ne moraju biti brojcano
Iste.

Razlozi sto se investiciona vrijednost razlikuje od prave trzisSne
vrijednosti su u tome sto sadasnji i buduci vlasnici imaju:

» razlike u procjeni budu¢e dohodovne mo¢i,
= razlike u sagledavanju stepena rizika,
» razlike u poreskom statusu, i

= sinergija ili saradnja sa drugim vilasnickim ili kontrolnim
operacijama, dok koncept prave trziSne vrijednosti ne uzima u obzir

te razlike, jer se ona ne radi za posebnog i odredenog kupca i
prodavca. 2
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Unutrasnja vrijednost (Cesto se srece i pod nazivom fundamentalna vrijednost)
kod jednih autora je sinonim za investicionu vrijednost a kod drugih autora postoji
razlika izmedu unutrasnje vrijednosti i investicione vrijednosti.

Unutrasnja vrijednost se razlikuje od investicione vrijednosti u tome, Sto ona
predstavlja analiticku ocjenu vrijednosti, koja se bazira na uocCljivim
karakteristikama, koje nisu saobrazene sa karakteristikama jedinstvenim za svakog
investitora, veC su viSe saobrazene sa tim kako se te uoCene karakteristike tumace
od Jednog do drugog analitiCara. Naime, svaki analitiCar kada zeli odrediti
unutrasnju vrijednost vlasnickog papira (npr. obiéne akcije) uzece u obzir:

= vrijednost aktive, pri ¢emu materijalna aktiva ima dakako neku trziSnu

vrijednost, koja je vazna pri likvidaciji preduze¢a ali ne i pri vrednovanju
uspeha preduzeca,

= ocekivani neto dobitak, koji je bitan za odredivanje unutrasnje vrijednosti,

= ocekivana dividenda, takode, bitno utice na unutrasnju vrijednost akcije, jer
neto dobitak u potpunostl jednlm dijelom moze da bude akumuliran za rast i
razvoj preduzeca a moze u cjelini da bude isplaéen u vidu dividende,

= vjerovatnoca stope rasta, takode, utice na unutrasnju vrijednost.
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Evaluacija preduzeca

Likvidaciona vrijednost je po svojoj sustini antiteza
vrijednosti preduzeca na bazi uspjesnosti, likvidaciona
vrijednost je neto iznos kojeg vlasnik moze realizovati,
ako je poslovanje preduzecCa privedeno kraju, aktiva
rasprodata u dijelovima (i placeni troskovi likvidacije i
Isplacene obaveze).

Drugim rijeCima, likvidaciona vrijednost je ravna razlici
izmedu likvidacione mase i obaveza uvecanih za troskove
likvidacije, tj. to je ostatak likvidacione mase koji pripada
(ostaje) vlasnicima preduzeca.
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Evaluacija preduzeca

Knjigovodstvena vrijednost je, u stvari, neto aktiva, koja
se utvrduje na osnovu bilansa stanja kao razlika izmedu
aktive i obaveza pri Cemu se s obavezama izjednaCavaju
dugoroCna rezervisanja i pasivna vremenska razgranicenja,
jer se polazi od pretpostavke da su plativi, odnosno da ce u
datom momentu prerasti u obaveze.
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Opsta teorija procjenjivanja

“Vrijednost interesa u jedn
buducih koristi koji Ce
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Opsta teorija procjenjivanja

Objektivnu procjenu kori
procjenjivac nepristr
Investitora niti pr
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Prihvatljivost procjene vrij
njenoj objektivnost.

Procjena obj
od od liky
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Ukoliko se procjenjuj
procijenjenjih dje

procijenjenoj
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Objektivha vrijednost je
nezavisni procjenjivac
perspektive”. (ova

pravoj trzosnoj
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Subjektivha vrijednost
razlikuje se od obj
glediSte potencij

njegove veze
njegovih vl
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Pravicna cijena prec
orocjenjivac utvis

izmedu zaintg
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Opsta teorija procjenjivanja

Cijen preduzec¢a =
objektivna vrijednost

subjektivna vrije
subjektivna v
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Sa stanovista dinamike procjene vrijednosti
preduzeca sve metode mogu se podijeliti u
tri grupe:

= Staticke metode

= Dinamicke metode
= Kombinovane metode

42
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StatiCke metode obuhvataju:

 Metodu knjigovodstvene vrijednosti

 Metodu korigovane knjigovodstvene
vrijednosti

 Metodu reproduktivne vrijednosti (metod
imovinske vrijednosti)

* Metodu likvidacione vrijednosti

43
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DinamiCcke metode obuhvataju :

— Metodu kapitalizacije neto dobitka

Metod kapitalizacije stabilizovanog ostvarenog neto
dobitka

Metod kapitalizacije stabilizovanog o¢ekivanog neto
dobitka

Metod kapitalizacije ponderisnog neto dobitka
Metod kapitalizacije rastu¢eg neto dobitka

— Diskontnu metodu
« metod diskontovanja neto dobitka
* metod diskontovanja Cistog novCanog toka.
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Kombinovane metode obuhvataju:

 Metoda srednje vrijednosti
- Stutgardska metoda

« Metoda ekstra dobitka

« Metoda P/E
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Opsta teorija procjenjivanja

Buduce koristi nijesu imaginar
novCana primanja po osn
preduzecem.

Buduc¢a novc
= Dobitko
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Opsta teorija procjenjivan;

Vrijednost pre
VeliCi
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Opsta teorija procjenjivanja

Direktno procjenjiv

kapitala:
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preduz

Opsta teorija procjenjivanja

Kod indirektnog procjeniji
procjenjuje ukupn
procjene odbijaj
sopstvenog
servisiranje
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Kad je iskazan neto d
kapitala ne obuhv
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Osnovni principi za post
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Osnovni principi za pos

* Odabrati metod
koji odgovara
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Osnovni principi za post

* Pri saopstenj

vrijednosti
prikazati
zakljuc
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Osnovne preporuke za procjenu vrijednosti

Sveobuhvatne preporu
dali su: Evropski sav

finansijskih i eko

4

Americko udru
Society of A
koje primj
procjen
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Osnovne preporuke za procjenu vrije

— Globalna procjena
— Uvazavanje buducnost;j
— Jasna i precizna defi

— Moguénost rasp
— Analiza raniji
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Bilans sluzi kao osn
— knjigovodstve

— korigovan




