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PODGORICA

“Vrijednost kao i ljepota nalaze se u svijesti posmatraca” Shanon P. Pratt

Evaluacija preduzeca je postupak utvrdivanja vrijednosti kapitala ili
imovine preduzeca.

Evaluaciju preduzeca moguce je izvesti:

* Na bazi knjigovodstvenih podataka

 Na trziStu pod kroz mehanizam djelovanja ponude i traznje

 Na osnovu procjene od strane nezavisnog ovlas¢enog procjenjivaca.



PODGORICA

“Sve Sto je zuto nije zlato”

Utvrdivanje vrijednosti preduzeca ima svoje:

Postulate ili pretpostavke
Aspekte ili komponente
Pristupe ili koncepte
Metode ili postupke
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PODGORICA

Postulati ili pretpostavke odnose se na uslove koji moraju biti
zadovoljeni da bi procjena bila validna i1 objektivna.

Postulati procjene su:

= Integritet i nezavisnost procjenjivaca

= Koris€enje standardnih nau¢no utemeljenih metoda i
tehnika procjenjivanja

= Postovanje MSFI, MRS, EVS, MSV, Kodeksa
profesionalnih raCunovoda, Pravilnika o metodologiji za
procjenu vrijednosti imovine, preporuka za procjenjivanje
te pozitivnih zakonskih propisa nacionalnog
zakonodavstva

= Slobodan i neograniCen pristup svim informacijama o
Imovini i poslovanju preuzeca koje je objekat procjene.



PODGORICA

Aspekti ili komponente znacCe potrebu respektovanja svih relevantnih
informacija 1 faktora koji utiCu na poslovanje preduzeca pri
procjenjivanju njegove vrijednosti.

Procjenjivanje kapitala ili imovine mora respektovati i:

MarketinsSku ili trziSnu poziciju preduzeca
IstrazivaCko - razvojnu aktivnost preduzeca
TehniCko - tehnoloSke karakteristike preduzeca
Finansijsko - raCunovodstveni bonitet preduzeca
VlasniCku ili svojinsku strukturu preduzeca
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PODGORICA

Pristupi ili koncepti vrednovanja su u funkciji shvatanja ili
razumijevanja sustine preduzeca koje se procjenjuje.

Postoje tri pristupa za procjenu vrijednosti preduzeca:
1. Trzisni pristup

2. Troskovni pristup
3. Prinosni pristup




PODGORICA

Procjena vrijednosti preduzeca na bazi trziSnog pristupa uvazava
obavljene transakcije u vezi poslovanja preduzeca koje se procjenjuje.
(kupoprodaja slicnih preduzeca ili imovine, razliCiti pokazatelji i sl,.)

Metode:
* Primjena multiplikatora
» Analiza transakcija



PODGORICA

TroSkovha metoda se zasniva na utvrdivanju
troskovne ili trziSne vrijednosti materijalninh dobara
kojima preduzece raspolaze.

Vrijednost imovine se utvrduje:
= Po principu stvarnog troska
= Po principu troSkova zamjene ili tekucoj trziSnoj

cijeni
»  Po principu likvidacionih cijena.




PODGORICA

Prinosni pristup polazi od:
»  Ostvarenog rezultata
»  Planiranog rezultata

Rezultat moze biti:
> Neto dobitak
> Neto novCani tok
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Opsta teorija procjenjivanja

“Vrijednost interesa u jednom preduzecu zavisi od
buducih koristi koji Ce se od tog dobiti” (S. Pratt)

Procjena buducih koristi moze biti:
O Objektivha
O Subjektivna
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Evaluacija preduzeca

Opsta teorija procjenjivanja

Objektivhu procjenu koristi imamo u slucaju kada je
procjenjivac nepristrasan, to jest ne zastupa interese niti
Investitora niti prodavca.

Subjektivnu procjenu koristt imamo u slucaju kada
procjenjivac zastupa necije interese, bilo prodavca, bilo
kupca.



PODGORICA

Prinvatljivost procjene vrijednosti preduzeca lezi u
njenoj objektivhost.

Procijenjena objektivna vrijednost ne moze biti
niza od od likvidacione vrijednosti.



PODGORICA

Ukoliko se procjenjuju djelovi preduzeca zbir
procijenjenjih djelova preduzecCa ne mora odgovarati
procijenjenoj vrijednosti Citavog preduzeca.
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Evaluacija preduzeca

TrzisSna vrijednost:

,Procijenjena vrijednost po kojoj bi trebalo izvrSiti razmjenu
Imovne na dan vrednovanja izmedu voljnog kupca i oljnog
prodavca, u transakciji koja Ce uslijediti nakon odgovarajuceg
marketinga u kojem se svaka strana ponasala razborito,
iInformisano i bez pritiska.

Fer trziSna vrijednost # fer vrijednosti (raCunovodstveni termin)

Fer vrijednost — cijena koja bi bila dobijena za prodaju imovine
ili placena za izmirenje obaveze u redovnoj transakciji izmedu
ucesnika na trziStu na datum odmjeravanja.
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Evaluacija preduzeca

Trzisna vrijednost:

,Procijenjena vrijednost po kojoj bi trebalo izvrSiti razmjenu
Imovne na dan vrednovanja izmedu voljnog kupca i oljnog
prodavca, u transakciji koja Ce uslijediti nakon odgovarajuceg
marketinga u kojem se svaka strana ponasala razborito,
Informisano | bez pritiska.

Fer trziSna vrijednost # fer vrijednosti (raCunovodstveni termin)

Fer vrijednost — cijena koja bi bila dobijena za prodaju imovine
ili placena za izmirenje obaveze u redovnoj transakciji izmedu
ucesnika na trzistu na datum odmjeravanja.
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Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

Svrha procjene odreduje definiciju vrijednosti na kojoj ovlasceni
procjenjivac bazira svoju procjenu kao i ha osnovu koje metodologije.

Neophodno je da definicija vrijednosti bude u skladu sa svrhom
procjene i da bude prikazana u izvjestaju o procjeni, sa navodenjem
izvora tako prikazane definicije vrijednosti, kao i da bude primijenjena u
postupku procjene u skladu sa smjernicama koje su navedene u
dokumentu koji je predstavljao izvor za definiciju vrijednosti.
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Evaluacija preduzeca

Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

Fer vrijednost je cijena koja bi bila dobijena za prodaju imovine, ili platena za
prenos obaveze u redovnoj transakciji izmedu ucCesnika natrziStu na datum

procjene.

Fer trziSna vrijednost je cijena koju bi voljni kupac platio voljnom prodavcu u
transakciji na otvorenom trziStu, kada nijedan ucCesnik nije pod prinudom da
ucestvuje u transakciji i kada oba uCesnika poznaju sve relevantne Cinjenice.

Razlika izmedu fer vrijednosti i fer trziSne vrijednosti je u tome da fer trziSna
vrijednost predstavlja vrijednost izmedu hipotetiCkog kupca i prodavca, dok fer
vrijednost predstavlja vrijednost koja pripada identifikovanom kupcu i prodavcu
uzimajuci u obzir sve prednosti i nedostatke zasvaku stranu u transakciji.
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Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

TrziSna vrijednost je ocijenjeni novC€ani iznos za koji imovina ili obaveza moze
biti razmijenjena na odredeni datum, u transakciji izmedu zainteresovanog kupca
| zainteresovanog prodavca, pod objektivnim uslovima, posle odgovarajuceg
marketinga, pri ¢emu obje strane posjeduju odgovaraju¢a znanja i informacije i
djeluju bez prinude.

TrziSna renta _je procijenjena vrijednost za koju ¢e se nepokretnost izdati u
zakup na dan procjene izmedu voljnog zakupodavca i voljnog zakupca, po
odgovaraju¢im uslovima zakupa (stvarnog ili pretpostavljenog), u transakciji
pod objektivnim uslovima, posle odgovarajuceg marketinga, pri cemu obje
strane posjeduju odgovarajuca znanja i informacije i djeluju bez prinude.
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Evaluacija preduzeca

Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

Hipotekarna vrijednost je vrijednost imovine koja je zasnovana nha razumnoj
procjeni buduce utrzivosti imovine, dugoroCnog oCekivanog trenda na trzistu, kao
| trenutnoj i alternativnoj upotrebi imovine.

Investiciona _vrijednost _je vrijednost imovine za specificnog kupca ili
potencijalnog kupca koji vrsi investiciju sa specificnim ciljem.

Sinergetska vrijednost je rezultat kombinacije dva ili viSe sredstava ili interesa,
kod kojih kombinovana vrijednost iznosi vise od zbira vrijednosti svakog
pojedinacnog sredstva ili interesa.

Sinergetska vrijednost se najceSce koristi u sluCajevima kad kupac nekretnine
vrSi, na primjer, i kupovinu susjedne nekretnine, usljed ¢ega nastaje mogucnost
da kao vlasnik obje nekretnine ostvari pozitivan sinergetski efekat.
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Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

Latentna vrijednost je iznos viska koji je, na datum procjene, trziSte spremno
da plati u oCekivanju visSe upotrebne vrijednosti ili razvojne prilike, koja moze biti
ostvarena, u odnosu na ono S$to je trenutno dozvoljeno uzimaju¢i u obzir
regulaciju razvoja, postojeCa infrastrukturna ograniCenja i ostala ograniCenja
koja su na snazi.

Likvidaciona vrijednost je vrijednost koja se moze dobiti od prodaje
poslovninh  sredstava/poslovnog subjekta pod pretpostavkom hipoteticke
redovne ili prinudne likvidacije.
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Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

Pretpostavka vrijednosti

Ovlasceni procjenjivac je duzan da precizira da li je svoju procjenu bazirao na
jednoj od sljededih pretpostavki vrijednosti:

U pretpostavci, odnosno nacelu kontinuiranog poslovanja;
U pretpostavci redovne likvidacije;

U pretpostavci prinudne prodaje;

U pretpostavci najbolje upotrebe i namjene.



PODGORICA

preduzeéa

Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine
Osnov i svrha procjene

Procjena vrijednosti se moze vrsiti u razliCite svrhe i to:

= za potrebe finansijskog izvjeStavanja u skladu sa Medunarodnim racunovodstvenim
standardma, odnosno Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja; za potrebe
analize, razmatranja ili sprovodenja transakcije, tj. kupoprodaje imovine, obaveza ili kapitala,
spajanja i pripajanja ili restrukturiranja, za interne potrebe rukovodstva privrednog druStva
radi donoSenja odluka od strateSkog znacaja;

= za potrebe sudskog, investicionog ili komercijalnog spora;

= za svrhu pribavljanja dodatnih izvora finansiranja i obezbjedenja hipoteke ili zaloge;

= za potrebe procjene vrijednosti imovine pri steCajnom postupku, u skladu sa Zakonom o
steCaju;

» druge svrhe koje su u skladu sa zakonskim aktima i medunarodnim standardima za procjenu
vrijednosti.
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Prema Praviniku o metodologiji za procjenu vrijednosti imovine

Najbolja upotreba i namjena se koristi kao pretpostavka vrijednosti u najveéem
broju sluCajeva pri procjeni vrijednosti materijalnih sredstava i predstavlja
pretpostavljenu vrijednost sredstva, kada se ono koristi na nacin koji je fizicki
mogu¢, pravno dopusten, finansijski izvodljiv i koji omogucava maksimalnu
profitabilnost od njegove upotrebe.
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Definicija vrijednosti preduzeca

UobiCajena definicija vrijednosti preduzeca kaze da je
vrijednost preduzecCa neto aktiva, a neto aktiva je razlika
Izmedu aktive | obaveza.

Neto aktiva je ravna razlici izmedu poslovne imovine |
obaveza uvecCanih za dugoroCna rezervisanja I pasivna
vremenska razgranicenja.

Ovako kvantificirana neto aktiva je ravna kapitalu
Iskazanom u bilansu stanja.
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Definicija vrijednosti preduzeca

Visina kapitala za preduzece je od velikog
znacaja, jer sto je kapital visi:

= lakSe Je uspostaviti 1 odrzavati finansijsku
ravhotezu koja je uslov za odrzavanje likvidnosti
preduzeca,

" manje su kreditne obaveze pa su manji I finansijski
rashodi a vecCi dobitak, a uz to veca je nezavisnost
od kreditora,

= kreditni bonitet je bolji,

= U slucaju bankrotstva veca je verovatnoca da Ce se
obaveze moci isplatiti iz steCajne mase.
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Metode utvrdivanja vrijednosti preduzeca

Zavisno od metode (postupka) kvantificiranja vrednosti preduzeca
(kapitala) razlikujemo:

Q Knjigovodstvenu ili bilansnu vrijednost. U stvari ovo je vrijednost
kapitala iskazana u bilansu koji je saCinjen na osnovu inventarnih
podataka.
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Metode utvrdivanja vrijednosti preduzeca

Zavisno od metode (postupka) kvantificiranja vrijednosti preduzeca (kapitala) razlikujemo:

o Korigovana knjigovodstvena vrijednost.

Korigovana knjigovodstvena vrijednost se utvrduje tako Sto se u
bilansu stanja sacCinjenog na dan procjene vrsi korekcija bilansnih
pozicija aktive i bilansnih pozicija obaveza, dugorocCnih
rezervisanja 1 pasivnih vremenskih razgraniCenja koje nisu
vrednovane u skladu sa raCunovodstvenim propisima.

Razlika izmedu korigovane aktive (poslovne imovine) i korigovanih
obaveza uvecanih za dugorocCna rezervisanja i pasivnih vremenskih
razgranicenja je korigovana knjigovodstvena vrijednost
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Metode utvrdivanja vrijednosti preduzeca

Zavisno od metode (postupka) kvantificiranja vrijednosti preduzeca (kapitala) razlikujemo:

a Imovinska vrijednost.

Imovinska vrijednost se utvrduje na osnovu imovinskog bilansa, a
imovinski bilans je bilans koji ne sadrzi ni latentne rezerve ni
skrivene gubitke.

Pozicije aktive u imovinskom bilansu se procjenjuju po postenoj
(fer) vrijednosti na dan bilansa, dakle, po vrijednosti po kojoj se
data imovina moze unovCiti. P02|cue obaveza, dugorocnih
rezervisanja i pasivnih vremenskih razgraniCenja se procjenjuju po
Iznosima koji je ravan isplati gotovine za njihovo podmirivanje na
dan procene.

Imovinska vrijednost je razlika izmedu trziSne vrijednosti aktive
(poslovne Imovine) | obaveza plativin na dan procjene uvecanih za
dugorocna rezervisanja | pasivna vremenska razgranicenja.
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Metode utvrdivanja vrijednosti preduzeca

Zavisno od metode (postupka) kvantificiranja vrijednosti preduzeca (kapitala)
razlikujemo:

o Prinosna vrijednost posle servisiranja dugova je
sadasnja vrijednost buduceg neto novCanog toka
uveCana za sadasnju vrednost rezidualne vrednosti, a
rezidualna vrednost, u stvari, izrazava neto novcani tok
koji Ce se ostavriti nakon perioda za koji za koji je
projektovan neto novcani tok.

Prinosna vrijednost prije servisiranja dugova je zbir
sadasnje vrijednosti neto novCanog toka I sadasnje
vrijednosti  rezidualne vrijednosti umanjen za
kamatonosne obaveze



PREDUZECA
PODGORICA

Metode utvrdivanja vrijednosti preduzeca

Zavisno od metode (postupka) kvantificiranja vrijednosti preduzeca (kapitala) razlikujemo:

4 Likvidaciona vrijednost.

Likvidaciona vrijednost preduzeca (kapitala) procjenjuje se na
osnovu likvidacionog bilansa na dan procjene u kome se:

— pozicije aktive procjenjuju po likvidacionoj cijeni koja je uvek niza od
trziSne pa i knjigovodstvene vrijednosti,

— pozicije obaveza ukljucujuci i dugoroCna rezervisanja i pasivna
vremenska razgrani€enja projcenjuju se u iznosima koji Ce se platiti u
sluCaju likvidacije i uvecaju za troskove likvidacije.

Dakle, likvidaciona vrijednost je ravna razlici izmedu likvidacione mase |
plativinh obaveza na teret likvidacione mase. Drugim reCima, likvidaciona
vrijednost je ostatak likvidacione mase po okoncCanju likvidacije koji
pripada vliasnicima.
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Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrijednosti preduzeca se vrSi
kada se:

[ akcije preduzeca prvi put ukljuCuju na
listu kotacije finansijske berze.
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Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrijednosti preduzecCa se vrsSi
kada se:

d preduzece prodaje u celini. U ovom
sluCaju procijenjena vrijednost preduzeca
(kapitala) je polazna prodajna cena
preduzeca za pogodbu izmedu sadasnjeg
| buduceg vlasnika preduzeca,
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Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrijednosti preduzeca se vrsi kada se:
d dva ili viSe preduzeca spajaju bilo da se vrsi
oripajanje bilo da se spajanjem osniva novo
oreduzecCe. Oba preduzeCa se procjenjuju,
orocijenjena vrednost se ukljucuje u bilansu, na
osnovu bilansa sa procijenjenom vrijednosti

sacCinjava se bilans spajanja, odnosno bilans
Spajanja uz osnivanje novog preduzeca,
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Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrednosti preduzeca se VrsSi
kada se:

d deo postojeCeg preduzeCa odvaja u
novo preduzece, procjenjuje se postojece
preduzece u Ciji bilans se ukljucCuje
procijenjena vrednost a potom se
sacCinjava bilansa razdvajanja,
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Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrednosti preduzeca se VrsSi
kada se:

[ postojeCe preduzece dijeli na dva il
viSse preduzeca, procjenjuje se postojece
preduzece, u bilans se ukljucuje
procenjena vrednost, na o0sSnovu toga
sacCinjava se bilansa razdvajanja. Bilansi

razdvajanja Ssu Istovremeno pocetni
bilansi novonastalih pravnih lica,
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Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrijednosti preduzeca se vrsi .

d kada 1Z drustva sa ogranicenom
odgovornoscu ili iz komanditnog ili pak iz
ortaCckog drustva istupa jedan od suvlasnika,
procjenjuje se vrednost pravnog lica i1z koga
1Izlazi suvlasnik, procijenjena vrednost se
ukljuCuje u bilans na osnovu koga se utvrduje
vrednost dela kapitala odlazeceg suvlasnika |
sacCinjava bilans razdvajanja,
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Razlozi procjene vrednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrijednosti preduzeca se vrsi kada se:

d kada se drustvo ili drzavno preduzece
privatizuje, procjenjuje se vrijednost preduzeca,
ta vrijednost je osnov za zakljuCenje ugovora o
privatizaciji pri Cemu se cijena koju placa kupac
za privatizovano preduzece i1 drugi uslovi
privatizacije utvrduje na aukciji ili putem tendra,



PODGORICA

Razlozi procjene vrijednosti preduzeca (kapitala)

Procjena vrijednosti preduzeca se vrsi kada se:
1 donose strateske odluka.

Naime, kada je vlasnik I menadzment u dilemi —
da |i zadrzati postojeCe preduzeCe sa
nepromijenjenom djelatnoscu, da |li prodati
preduzece, da li mijenjati djelatnost preduzeca,
Il pak 1zvrsiti spajanje — vlasnik I menadzment
donose odluku da se vrijednost preduzeca
procijeni |1 ta procena je osnov za donosenje
strateSke odluke o buducnosti preduzeca.
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Tim za procenu vrijednosti preduzeca

Procjena vrijednosti preduzeca vrSi se primjenom sledecCih metoda:
U metoda knjigovodstvene vrijednosti
U metoda korigovane knjigovodstvene (bilansne) vrednost,
0 metoda imovinske vrednosti,
0 metoda prinosne vrednosti, i
U metoda likvidacione vrednosti
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Tim za procjenu vrijednosti preduzeca

Uz to u postupku procjene:
d ocjenjuje se trziSna pozicija procjenjivanog
preduzeca i kurentnost njegovih ucCinaka (proizvodnog

preduzeca) odnosno robe kojom trguje (trgovinska
preduzeca),

d vrSi se analiza prinosnog, imovinskog i finansijskog
polozaja 1 ocjenjuje kreditni bonitet 1 za procjenjivano
preduzece i za grupe preduzeca iz njegove delatnosti
odnosno za grupu preduzeCa koja su konkurencija
procjenjivanom preduzecu.
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Tim za procjenu vrijednosti preduzeca

Jedno lice ne moze da obavi valjanu procenu vrijednosti

preduzeca, vecC to moze da obavi samo grupa eksperata.
U grupi moraju biti zastupljeni:

— eksperti koji dobro poznaju teoriju i politiku bilansa,
racunovodstvene  propise, finansijsku analizu,
poslovne finansije | metode projcene, i

— eksperti za trziste,
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Tim za projcenu vrijednosti preduzeca

Ostali eksperti su su uslovljeni sastavom imovine i djelatnoScu
procjenjivanog preduzeca. Naime u okviru tima moraju da budu:

— eksperti za tehnologiju procijenjivanog preduzeca,

— eksperti za procjenu fiksne imovine (zemljiSta, gradevina,
opreme, Suma, visegodosnjih zasada, osnovnog stada, patenata,
licenci i druge fiksne imovine)
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Tim za procjenu vrijednosti preduzeca
Kordinaciju rada eksperata vrSi voda tima za procjenul.

Po pravilu, voda tima je ekspert koji poznaje: metode procjene,
finansijsku analizu, raCunovodstvene propise i privredno pravo.



PODGORICA

Predmet finansijske analize je:

d prinosni polozaj,
d imovinski polozaj,
4 finansijski polozaj.
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FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

Finansijski polozaj preduzeca primarno determinise
njegove mogucnosti finansiranja.

Finansijski polozaj # finansijsko stanje ili finansijska
situacija.

Finansijska situacija je uzi pojam od finansijskog
polozaja I njime se uglavnom oznaCava novcCano
stanje preduzeca




PODGORICA

FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

Ocjena finansijskog polozaja preduzeca zasniva se na:

O analizi finansijske ravnoteze,
O analizi pasive sa aspekta vlasniStva tj. analizi zaduzenosti,

O analizi moguc¢nosti odrzavanja realne vrijednosti sopstvenog
kapitala u uslovima inflacije i

O analizi reproduktivne sposobnosti.



PODGORICA
FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

Finansijski polozaj akcionarskog drustva, posmatran
sa aspekta predmetnih analiza kvalifikuje se kao:

 dobar,
4 prihvatljiv |
d los
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FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

Dobar je finansijski polozaj preduzeca ako finansijska
ravnoteza obezbjeduje sigurnost u odrzavanju
likvidnosti, ako je zaduzenost takva da obezbjeduje
punu nezavisnost preduzeca 1 dobru sigurnost
njegovih poverilaca, ako je solventno, ako preduzece
pri stabilnoj novCanoj jedinici iz finansijskog rezultata
znacajnije uvecCava sopstveni kapital, a u uslovima
Inflacije iz efekta revalorizacije i finansijskog rezultata
uvecava realnu vrijednost sopstvenog kapitala i ako
preduzece iz sopstvenih sredstava finansira prostu I
dio prosirene reprodukcije.
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FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

Prihvatljiv je finansijski polozaj preduzeca ako
finansijska ravnoteza omogucava odrzavanje
likvidnosti (bez sigurnosti), ako je zaduzenost
takva da preduzeCu obezbeduje relativnu
nezavisnost 1 relativnu sigurnost njegovih
povjerilaca, ako je solventno, ako u uslovima
stabilne novCane jedinice umjereno uvecava
sopstveni kapital, a u uslovima inflacije iz
efekta revalorizacije 1 finansijskog rezultata
odrzava realnu vrednost sopstvenog kapitala |
ako preduzece iz sopstvenih sredstava
finansira prostu reprodukciju.
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FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

LoS je finansijski polozaj preduzeca ako
finansijska ravnoteza ne omogucava
odrzavanje likvidnosti, ako zaduzenost ne
obezbjeduje nezavisnost preduzeca i sigurnost
njegovih povjerilaca, ako Je solventnost
Kriticha, ako pri stabilnoj novCanoj jedinici ne
uvecava iz finansijskog rezultata sopstveni
kapital, a u uslovima Inflacije iz efekta
revalorizacije 1 finansijskog rezultata ne
odrzava realnu vrednost sopstvenog kapitala i
ako preduzece iz sopstvenih sredstava ne moze
finansirati prostu reprodukciju.




PODGORICA a
FINANSIJAKI POLOZAJ PREDUZECA

Pod finansijskom ravnotezom podrazumijeva se da sredstva
po obimu i vremenu za koje su vezana (nheunovcljiva)
odgovaraju obimu | vremenu raspolozivosti izvora

finansiranja.




PODGORICA

Analiza finansijake ravnoteze

Finansijska ravnoteza u praksi se utvrduje kroz
postavljanje dvije osnovne jednakosti:

1. Dugorocnu finansijsku ravnotezu.
2. KratkoroCnu finansijsku ravnotezu.




PODGORICA

Analiza finansijake ravnoteze

KratkoroCna finansijska ravnoteza predstavlja kontrolu
likvidnosti.

DugorocCna finansijska ravnoteza predstavlja kontrolu
uslova za odrzavanje likvidnosti.
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Analiza finansijake ravnoteze

Analiza kratkoroCne i dugorocne finansijske ravnoteze zahtijeva da
se oficijelni (propisani) bilans stanja prilagodi analizi kratkoroCne i
dugorocne finansijske ravnoteze.

To praktiCcno znacCi da na strani aktive moraju da budu sredstva
razgraniCena po roku vezanosti u dvije grupe: likvidna i
kratkoroCno vezana sredstva | dugoroCno vezana sredstva , a na
strani pasive izvori finansiranja, takode, moraju da budu
razgraniceni po roku raspolozivosti: kratkorocCni izvori finansiranja
| trajni i dugorocCni izvori finansiranja.

Problemi:

RazgraniCenja u oblasti vremenskih razgraniCenja, zaliha,
nerasporedenog dobitka 1 hartije od vrijednosti.



PODGORICA

= OSNOVNA
SREDSTVA
= DUGOROCNI
TRAJINA I PLASMANI
DUGOROCNO
VEZANA
SREDSTVA

ZALIHE




PODGORICA

Analiza dugorocCne finansijake ravnoteze

Analiza  dugoroCne ravnoteze na  bazi
koeficijenta dugorocne finansijske ravnoteze ili
koeficijenta finansijske stabilnosti

Analiza dugoroCne ravnoteze akcionarskog
drustva na bazi neto obrtnog fonda




PODGORICA

Analiza dugorocne finansijake ravnoteze

KFS = DVS / KLIF
KDFR = KLIF / DVS

NOF = KLIF — Sl
NOS = OBRTNA SREDSTVA — KRATKOROCNE OBAVEZE

SPSZNOF= (NOF / SZ) *100



PODGORICA

KVS

KIF

DVS

KLIF

KVS

KIF

KVS

DVS

KLIF

KIF

DVS

KLIF




PODGORICA

Analiza kratkoroCne finansijake ravnoteze

KratkoroCna finansijska ravnoteza se utvrduje odnosom
likvidnih 1 kratkoroCno vezanih sredstava, s jedne, i
kratkoroCnih obaveza, s druge strane.

Koeficijen rigorozne likvidnosti = (obrtna sredstva —
zalihe) / kratkoroCne obaveze




PODGORICA e

Analiza kratkoroCne finansijake ravnoteze

Analiza likvidnosti na bazi koeficijenata
Razlikujemo:

koeficijent opste likvidnosti,
koeficijent ubrzane likvidnosti
koeficijent momentalne likvidnosti
koeficijent buduce likvidnosti
koeficijent optimalne likvidnosti |

vrijeme razmaka izmedu priticanja
sredstava | izmirenja obaveza

likvidnih



PODGORICA

Analiza kratkoroCne finansijake ravnoteze

Prethodna godina

Tekuc¢a godina

u€

I1znos udio bilansnoj sumi Iznos Udio u bilansnoj
poslovnih sredstava sumi poslovnih
sredstava
1. Gotovina 243.331 15,0 171.192 54
2. Kupci i druga potrazivanja 300.325 18,5 978.897 30,7
3. Kratkorocni finansijski plasmani 219.070 13,5 150.177 47
4. Aktivna vremenska razgranicenja 62 - 1 =
5. Likvidna i kratkoro¢no vezana sredstva (1 do 4) 762.788 47,0 1.300.267 40,8
6. Dobavljaci i druge obaveze iz poslovanja 688.903 42,3 1.064.262 33,3
7. Kratkorocni zajmovi 25.132 15 325.644 10,2
8. Pasivna vremenska razgranicenja 64 — 8 —
9. Kratkoro€ni izvori finansiranja 713.399 43,8 1.389.914 43,5

(6do8)




PODGORICA

Zaduzenost preduzeca ispituje se analizom pasive
bilansa stanja, sa aspekta vlasniStva nad izvorima
finansiranja.

Finansijska struktura pasive — odnos sopstvenih |
pozajmljenih izvora finansiranja.

Struktura kapitala — odnos sopstvenog kapitala |
dugorocCnih obaveza

62



PODGOR/-¢

Solventnost preduzeca moze se posmatrati kao
njegova likvidnost na dugi rok | ocCitava se
sposobnosScu drustva da plati sve obaveze, bilo
kada (ne o roku njihovog dospjeca), pa makar i iz
steCajne ili likvidacione mase.

63



PODGORI(2

Pozajmljeni izvori preduzeca predstavljaju tude
vlasnistvo 1 rokovi raspolozivosti ovih izvora
nijesu trajni. Po svom karakteru, tj raspolozivosti
ovi izvori mogu biti:

d Dugorocno raspolozivi izvori. Ove izvore
najcesce oznacavamo kao dugorocCne dugove.

A Kratkorocno raspolozivi izvori ili kratkorocne
obaveze.

64



PODGORICA

Finansijska struktura akcionarskog drustva
(odnos izmedu sopstvenih 1 pozajmljenih
Izvora) najcesSce se posmatra preko tri
osnovna pokazatelja:

— samostalnosti

— sigurnosti |

— zaduzenosti

65



PODGOR/-¢

d Pokazatelj samostalnosti = sopstveni kapital / ukupni
Izvori finansiranja

d Pokazatel] zaduzenosti = tudi izvori / ukupni izvori
finansiranja

1 Pokazatelj sigurnosti = sopstveni kapital / tudi izvori

66



PODGORICA

A WP

© o N o o

Poslovni prihodi

Finansijski prihodi

Prihodi redovnih aktivnosti (1+2)

Ostali prihodi

UKUPAN PRIHOD (3 + 4)

Nabavna vrednost prodate robe

TroSkovi materijala, gorivai proizvodnih usluga
TroSkovi zarada

Amortizacijai troSkovi dugorocnog rezervisanja
Nematerijalni troSkovi

Poslovni rashodi (5 do 9)

Finansijski rashodi

Rashodi redovne aktivnosti (10 + 11)

Ostai rashodi

UKUPNI RASHODI (12 + 13)

POSLOVNI DOBITAK (1-10)

DOBITAK REDOVNE AKTIVNOSTI (3-12)
BRUTO DOBITAK (I —11)

POREZ NA DOBITAK

NETO DOBITAK (V-VI)

297.069
2.509
299.578
13.437
313.015
7.981
67.019
157.232
18.031
21.213
271.476
1.897
273.373
13.502
286.875
25.593
26.205
26.140
2.614
23.526

1.116.965
8.075
1.125.040
53.815
1.178.855
19.210
293.235
581.465
103.905
86.625
1.084.440
7.545
1.091.985
47.255
1.139.240
32.525
30.055
39.615
9.045
30.570
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Analiza prinosnog polozaja

- e
. ovni pri oh'lj 297.069

2. Varijabilni rashodi *) 137.893

3. Marza pokrica (1-2) 159.176 571.935

4, Fiksni i pretezno fiksni rashodi 133.583 539.410

5. Neto rashodi finansiranja - 612 -530

6. Poslovni dobitak (3 — 4) 25.593 32.525

7. Dobitak redovne aktivnosti (6+5) 26.205 33.055

8. Faktor rizika
8.1. Poslovni rizik (3/6) 6,2195 17,5844
8.2. Finansijski rizik (6/7) 0,9766 0,9840
8.3.Ukupan rizik (3/7) 6,0743 17,3025

9. Koeficijent marze pokrica (3/1) 0,53582 0,51204
Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog dobitka

10. (4/9) 249.306 1.053.455

11. Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka (1-10)/1x100 16,08 5,69
Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog dobitka redovne

12. aktivnosti (4+5)/9 248.164 1.052.420
Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog dobitka redovne aktivnosti (1-

13. 12)/1x100 16,46 5,78 6

)3
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11. Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka (1-10)/1x100 16,08 5,69
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12. aktivnosti (4+5)/9 248.164 1.052.420
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13. 12)/1x100 16,46 5,78 6

)9




PODGORICA

Informaci od kapitalnog znacCaja kod procene vrednosti
preduzeca dinamiCkom prinosnom metodom:

U projekcija rasta,
0 cene kapitala, i

4 projekcije finansiranja investicija iz sopstvenog
kapitala ili novog dugoroCnog zaduzenja.



PODGORICA

Modeli za predvidanje bankrotstva firmi
William H. Beaver

Edward I. Altman
Z — Model
ZETA Model

Abdul Aziz Gerald H. Lawson
CFB model



PODGORICA

Z - MODEL (Altmanov model)

Kada se iskazuje ZETA skor odnosi X1 do X5
vrednuju se ovako:

Z skor=12X1+1,4X2 + 3,3X3+0,6X4 + 1,0X5



PODGORICA

X1 = Neto obrtni fond / ukupna sredstva
X2 = Akumulirani dobitak/ ukupna sredstva

X3 = Zarada prije odbitka kamata 1 poreza (EBIT) /
ukupna sredstva

X4 = Trzisna vrijednost kapitala / ukupne obaveze

X5 = Prihodi od prodaje / ukupna sredstva



A :
— EVALUACIJA PREDUZECA

“_IEKONOMSKI FAKULTET

Vrednost Z skora tumaci se ovako:

Z skor = 2,99 preduzecCe je sa zdravim poslovanjem, tj
Ima dobre kreditne performanse,

Z skor > 181 < 2,99 preduzeCe posluje u sivom

(rizichom) podrucju, tj. Ima minimalne kreditne
performanse, i

Z skor < 1,81 preduzeceje pred bankrotstvom, tj. nema
kreditne performanse.



PODGORICA

Ponder kojim se

Oznaka X vrednuje X %
X, 1,2 16,00
X, 1,4 18,67
X, 3,3 44,00
X, 0,6 8,00
X 1,0 13,33
Ukupno X, do X, 7,5 100,00




PODGORICA

Sa stanovista dinamike procjene vrijednosti
preduzeCa sve metode mogu se podieliti u tri

grupe:

J Metode procjene supstance
d Prinosne metode
d Kombinovane metode



PODGORICA

Metode procjene supstance:

— Metodu knjigovodstvene vrijednosti
— Metodu korigovane knjigovodstvene vrijednosti

— Metodu reproduktivne vrijednosti (metod
Imovinske vrijednosti)

— Metodu likvidacione vrijednosti



PODGORICA

DinamiCke metode obuhvataju :
1 Metodu kapitalizacije neto dobitka

— Metod kapitalizacije stabilizovanog ostvarenog neto
dobitka

— Metod kapitalizacije stabilizovanog oCekivanog neto
dobitka

— Metod kapitalizacije ponderisnog neto dobitka
— Metod kapitalizacije rastuceg neto dobitka

L Diskontnu metodu

« metod diskontovanja neto dobitka
 metod diskontovanja Cistog novCanog toka.




PODGORICA

Kombinovane metode obuhvataju:

« Metoda srednje vrijednosti
e Stutgardska metoda

« Metoda ekstra dobitka

« Metoda P/E



PODGORICA

OpsSta teorija procjenjivanja

Buduce koristi nijesu imaginarne duhovne vrijednosti, vec

novcana primanja po osnovu posjedovanja vlasnistva nad
preduzecem.

Buduca novCana primanja se izrazavju:
» Dobitkom
* Neto novCanim tokom



PODGSRIN

U drugoj polovini dvadesetog veka
bile su poznate:

O staticke m
preduzeca,4

d dinami




PODGSRIN

StatiCke metode procjene prinosne vrednosti
Su:

kapitalizacija stabilizovang
kapitalizacija pri rastu
Stutgartska metod

metoda ekstra

Savremena
metode.

Da li se




PODGSRIN

DinamiCke metode procjene vrij

O prinosna vry
 prinosna




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Prinosna me

Vrijednost sop




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Prinosna metoda

Direktna procjena vrijednosti
prinosnih metoda dobija
neto aktivu, sto podra

koja pripada vlasni

gotovina moze a




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Prinosna metoda
Indirektna procjena sopstvenog kapi
» procjenu ukupne aktive (brutod

e procjenu vrijednosti n
iImovine | obaveza

Rezultat je go
gotovina prij
rezultat ili




PODGSRIN

PRINOSNA VRIJEDNOST PREDUZECA P
SERVISIRANJA DUGO

Ova metoda podrazumy

U projekcij




PODGORICA

TROSKOVI AMORTIZACIJE

+

SMANJENJE STALNE IMOVINE ISKLJUCUJUCI SMANJENJE PO OSNOVU AMORTIZACIJE

+

SMANJENJE OBRTNE IMOVINE

+

POVECANJE DUGOR

POVECANJE DUGOR




PODGSRIN

Cijena kapitala je, u stvari, diskont
koje se utvrduje diskontni
rezidualne vrijednosti.

Cijena kapitala,
nazivom tros

Treba da o
ostvaril




PODGSRIN

Sistemski rizik obuhvata faktore uticaja koji
ekonomskog i politiCkog okruzenja, kao S

= promjene kursa valuta,
= oscilacije cijena sirovin
» oscilacija konjuktur

» stopa inflacije,

» poreske refor

. masovnl S




» Stepeno
kreditor




PODGSRIN




PODGSRIN

U teoriji | praksi cijena kapi

d Metodom —prosgj
WACC — wel




PODGORICA
Schilt grupiSe preduzeca prema visini premije za rizik ovako:

sa premijskom stopom za rizik do 5% su pred &
dobro uhodan posao, atraktivnu pr0|
razradenim menadzmentom i veo

potpunu |zv1esnost ostvare nja

sa premisjkom stopom
dobro kotiraju na trzi

organski sastav
buduce priho
prilagodava




PODGORICA

Frukman - Tolleryd smatraju da stopa premije rizika za dato
preduzece moguda budu:

> 4,5% bezriziCna ka

> 9% opsSte z
Investicije n

» 15% pro




PODGORICA

Capital Asset Pricing Model

Ovaj model zasniva se na Cinjenici da i
zahtevaju dodatni oCekivani pri
kompenzaciju za drzanje akiti

Sustina je u sledece
uporeduje se



PODGORICA

Capital Asset Pricing Model
Stepen relativne varijacije stope prinosa statistiCki se zov

Stepen relativne varijacije se izracunav
na sopstveni kapital posmatrano
sopstveni kapital na trzistu (sto

na primer:

Ako je Beta 1, to
preduzeca id
privredne gr




PODGORICA

Capital Asset Pricing Model

U trziSno razvijenim zemljama (Sj
na primer) kod preduzeca

kao prinos na sopstv
prinos grupe korp

Za nase usl
sopstveni




PODGORICA

Capital Asset Pricing Model

Kada se utvrdi Beta, cena kapital
se po sledecoj formuli:




PODGORICA

Stopa Stopaprinosa
Izracunata
Godina prinosa grupe
preduzeca preduzeca

0
-
-
-
4
»
4




PODGORICA

t =5 godina

| Nefodobittk i
Stopa prinosa IV

posmatranog Sopstveni kapital

— 2 po bilansu
B preduzeca otvaranja




PODGORICA

C = izraCunavanje kovarijanse:

Posmatrana
stopa
prinosa
preduzeca




PODGORICA

D = izragdunavanje varijanse:

{(Posmatrana stopa prinosa pre

Odnosno, to je po godinama:

1) (0,15 - 0,20)2 =
2) (0,20 — 0,20)2




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Pretpostavimo sada da je stopa pri
ulaganja (drzavne obveznlce)

na kapital grupe predu

kapitala za posmatra




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Rezidualna vrednost




PODGORICA

Godina Neto Diskontni SadaSnjavrednost
projekcije novcani tok faktor (2x3)




PODGARICA A

PRINOSNA VRIJEDNOST PREDUZECA PRIJE
SERVISIRANJA DUGOVA




PODGORICA

Germanska literatura® Anglosanksonska literaturat®

Operativni rezultat pijre kamatei poreza (EBIT) Dobitak prije kam

- Porezi adaptirani naEBIT ’

= Operativni rezultat prije kamatei pose adapti
poreza (NOPLAT)

= Operativni bruto nov
- Investiranje
- povecanje

+ Povecanje (-smanjenje) reze




PODGARICA -

PRINOSNA VRIJEDNOST PREDUZECA PRIJE
SERVISIRANJA DUGOVA

Slicnost i razlike prikazanih

U oba novcana toka troskovi kam
diskontna stopa ponderisana
obaveze.

Obanovc¢ana tokaiz
U obanovcana




PODGSRIN

UTVRDIVANJE DISKONTNE STOPE — PROSJECNA
PONDERISANA CIJENA KAPITAL




PODGSRIN

Za utvrdivanje prosjecnog ponderisanog troska kapitala,
nuzna je cijena (trosak) sopstvenog kapitala |
kamatonosnih obaveza.

Cijena (trosak) sopstven




PODGSRIN

Kada je utvrdena cena (trosak) kapitala i proseCna kamatna stopa na
kamamtonosne obaveze, prosecno ponderisani trosak kapi
utvrduje se ovako:




| SadaSnja vrednost slobodnog novéanog toka (1 dg

I SadaSnjavrednost rezidualne vrednosti
slobodni nov€ani tok u petoj godini pro
(diskontnastopa- g)

111 SadaSnja vrednost slobogd




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Prinosna metoda
StatiCke prinosne metode
Stabilizovani dobitak

O korekcije
O projekcij




PODGSRIN

Prinosna metoda
Stabilizovani dobitak na bazi korigovanog o

Kada se vrSi procjena vrij
ostvarenog dobitka, uzim
najvise pet godina.

VrSi se korekt
dobitak.




PODGSRIN

Prinosna metoda

StatiCke prinosne metode

O Kapitalizacija stahj
ostvarenog kori

O Kapitalizacy
ostvarenogd



PODGSRIN

Kombinovane metode:




PODGSRIN

Kombinovane metode:
1 Metoda srednje vrijednosti




PODGSRIN

Kombinovane metode:
0 Stutgartska metoda

VP=S+5D




PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

Kombinovane metode:
J Metoda ekstra dobitka

PVP =




PODGORICA .
EVALUACIJA PREDUZECA

Kombinovane metode:
d Metoda multiplikacije




