PODGORICA

EVALUACIJA PREDUZECA

TROSKOVNI PR

Premisa:

Vrijednost preduzeca se
vlasnistva koja bi se

TroSkovne @
predstvalj
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EVALUACIJA PREDUZECA

TROSKOVNI PR

S obzirom da se troSkovne metode
hipotetiCke prodaje a ne na b
koriste:

0 Kada imag
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EVALUACIJA PREDUZECA

TROSKOVNI PR

Postupak vrednovanja preduzecs
sprovodenje sledecih aktivnosti

Sastavljanje bilans stanja preduzeé
Korigovanije bilans stanja

Procijena vrijednosti nen

Procijena vrijednosti

Procijena vrijed

Procijena

Procijes

Utvs
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EVALUACIJA PREDUZECA

Neto imoving

O Knjigovodstvena vrijednos
O Korigovana knjigovods

U Reprodukciona (i

O Likvidaciona
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili

Ovlasc¢eni procjenjivac odreduje di
diskontuju.

O Novc€ani tokovi rag
na sopstveni k

O Novcani
ponderi
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili

Cijena sopstvenog kapitala pred
kompenzaciju za rizik koji pre
poslovnog subjekta.

NajCeSce se odrg

Pored CA
se kori
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili za procjenu
CAPM je zasnovan na sljedecoj formuli:

Ke =}

Gdje je:

Ke = oCekivana cijena_s

Kf = stopa ulaganj

trZiStu koja sa 8

3 = Beta

ERP =

Ks
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili za procjenu vrijedi

ProsjeCna ponderisana cijena kapitala (PPCK).@
sopstvenog kapitala koji je ponderisas
vrijednosti obaveza u ciljanoj stru

PPCK se koristi da bi se
novcCani tokovi prije

U cilju odre
dugai
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili za procjenu vrijeds

Formula za obracun PPCK je:

PPCK nakon pg

Gdje je:
PPCK nakon pg
Re = cijena
E = trzisg
D=t

0
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili

Ukoliko su projekcije buducih novCaai
oCekivanu inflaciju) koriScena
inflacije.

Ukoliko su nov¢
stopa obuhvag
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili za procjen

L Ukoliko projektovani novCani tokovi ukljué
diskontna stopa treba da bude stopags

O U skladu sa tim, ukoliko su 1
diskontna stopa treba dau

Svi elementi korisg
kapitala odnose

Ukolika
odng
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili za procjen

Projektovani novCani tokovi u odredenom perie
subjekta u rezidualu se diskontuju prethe

Dobijena vrijednost, koja p
periodu i diskontovane
O preliminarnu
vlasnicima |
O prelimi
vlasni
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — Pravilnik o metodologili za procjen

Ukoliko dobijena preliminarna vrijednost p
dobijenu preliminarnu vrijednost treba ke
neoperativhu imovinu kako bi se

Formula za preraCuna

Vrijednost sg
gotovinski
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — praksa procjenji

Cijena sopstvenog kapitala u EUR

Ke = (1 + Rf) * (1 + CRP) - 1) + (Beta * El

Rf = stopa povracaja bez rj
CRP = premija rizika
EMRP = premija
Specifi¢an rizi
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EVALUACIJA PREDUZECA

Cijena kapitala — praksa procjenjivanja
Svaka stopa bez rizika odrazava:

Q stopu povraéaja na investiciju,
Q stopu inflacije i
Q investicioni rizik

IZVORI INFORMACIJA:
— Domace drza
— Eurobond

— E
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EVALUACIJA PREDUZECA

O stopa povracaja na investicije bez rizika - drzavne obveznice

(10 godina) Rf = Eurobond 10 god =0,70%
QO koristi se nominalna Eurobond stopa bez rizika (evie

izvor ECB

™

o e e
O Eurobond stopa se uvecava za d CRP = Rizik za CG =5,40% ‘

Goru u visini od 5,40%, izvor:. &

Ukupna Rf =6,10%
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EVALUACIJA PREDUZECA

' 30 September 2015 E

AAA rated bonds All bonds  Select maturity IZI
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I 2mmoon

@ AAA rated bonds O Allbonds  Select maturity v

Spot rate | Instantaneous forward | Par yield Curve | Yields | Parameters

0.0 22 ppril 2021

-0.1 10 years:

ARA - rated bonds: -0.251%

-0.2

-0.3 o

Yield in %

-0.4
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-0.6 4
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Residual maturity in years

Dashed lines indicate the spot rate based on all government bonds; solid lines on AAA-rated bonds only.
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Dodatni rizik zemlje (CRP) za 2020. godinu
izvor: Damodaran 2021 (WWW. Damodaran.com)

Moody's
Country rating Country Risk Premium | Corporate Tax Rate
Albania Bl 4.36% 15.00%
Armenia Ba3 3.49% 18.00%
Azerbaijan Ba2 2.91% 20.00%
Belarus B3 6.30% 18.00%
Bosnia and Herzegovina B3 6.30% 10.00%
Bulgaria Baal 1.55% 10.00%
Croatia Bal 2.42% 18.00%
Czech Republic Aa3 0.59% 19.00%
Estonia Al 0.68% 20.00%
Georgia Ba2 2.91% 15.00%
Hungary Baa3 2.13% 9.00%
Kazakhstan Baa3 2.13% 20.00%
Kyrgyzstan B2 5.33% 10.00%
Latvia A3 1.16% 20.00%
Lithuania A3 1.16% 15.00%
Macedonia Ba3 3.49% 10.00%
Moldova B3 6.30% 12.00%
Poland A2 0.82% 19.00%
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EVALUACIJA PREDUZECA

Beta koeficijent

Kako bi se doslo do cijene sopstvenog kapitala
trzisSni rizik, potrebno je i izraCunati beta kogfi

ZnacCaj beta koeficijenta
rizika koji investitori sne
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EVALUACIJA PREDUZECA

Beta koeficijent

Sistemski i nesistemski rizik

Sistemski rizik je rizik koji utiCe ng
karakteristiCan za trziSte kao g
diversifikacijom ulaganjem.

Neke od determinag
ekonomski ciklusi
trziSte i sve




PODGORICA
EVALUACIJA PREDUZECA

Beta koeficijent
Sistemski i nesistemski rizik

Nesistemski rizik je rizik vezan za pojedinaé
vrednosti. Za ovu vrstu rizika karakteri
industriju u okviru trzista.

Nesistemski ili specificni i
Determinante specifié
ili Strajkovi.
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Beta koeficij

Mjera sistemskog rizika je beta i predsta
rizikom Citavog trzista.

Aproksimacija Citavog trzi8
svetskom finansijskom &
njene trziSne vredng
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Beta koeficijent - i

Beta koeficijent se moze izraCunati ng
Q Ciljani beta koeficijent,

Q Istorijski beta koeficije

O ,Bottom-up” beta ke

Nacin izradupn
informacija
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Beta koeficijent - i

Ciljani beta koeficijent

Ciljani beta koeficijent se j
prosjeka privredne grag

(Duff&Phelps, Dag
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Istorijski beta koeficijent

Istorijski beta koeficijent se raCuna putem regresione analize i istorij
odredene kompanije sa prinosima trziSnog portfolija.

Prinos na akcije kompanije se bazira na kapitalne

gdje:
— Rj predstavlja prinos akcije odreg
— Rm prinos na trziSni portfolij
— aoznacCava secicu reg
— B nagib regresije.

Pored ove formule

gde uz pomg
trzisni pog
(primjg
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EVALUACIJA PREDUZECA

»Bottom-up“ — “Odozdo prema gore” beta koeficijent

Koris¢enjem ovog pristupa se eliminiSe potreba za istorijskim cenama akcija
greSka koja se stvara regresijom.

Ovaj koeficijent se dobija koriS¢enjem beta koeficijen
prilagodavanjem za razliku u finansijskom leveridzu

Prvi korak u ovom procesu je identifikacij

Pri izboru treba voditi raCuna o
pojedinacnih kompanija.

Pri posmatranju razlié
uskladivanja beta
finansijskog le
poslovni rizik

Kada g
For
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,Bottom-up“ — “Odozdo prema gore” beta koeficijent

Obracun beta koeficijenta bez efekta leveridza se vrSi primenom sledece.fe

Gdje je:

BU - beta bez Ig
BL - beta s

D/E - od

t - pQ

a
a
a
a
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EVALUACIJA PREDUZECA

,Bottom-up“ — “Odozdo prema gore” beta koeficijent

Nakon izvrSenog uklanjanja efekta leveridza, potrebno je izvrsiti prilagode
ciljani D/E racio.

Ciljani D/E racio se dobija tako $to se uzima medij

Prilagodavanje za ciljani D/E racio se

— PBR - beta korigg
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EVALUACIJA PREDUZECA

Premija za rizik zemlje

Premija za rizik zemlje (Country Risk Pre
kompanije koja posluje na trziStu odredenr

Akcije takve kompanije bi dire
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Premija za trzisni rizik (EMRP — equity marke

» EMRP = Rm — Rf = oCeki

» drugim rij
prati

r
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Specifiéni rizik kompanije (alfa faktor)

0 odrazava posebne rizike koji su k
predmet procjene,

U nezavisno od opstih trzi

0 pod uslovom da taj

U praksi je najéeSé
predmeta proc
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Dodatni rizik za veli€inu (small size premium)

Po potrebi se ukljuuje kao dodatni_ti
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Ke = ((1 + Rf) * (1
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Prosjeéna ponderisana cijena kapitala - WAGC

PPCK = Ke *

Ke = Cije
E = Tri§
D_
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EVALUACIJA PREDUZECA

Prosjeéna ponderisana cijena kapitala - W4

Odrazava ocCekivani prinos kreditora (banke) tj
izraCunava se na sledeci nacin:

Rf = stopa bez rizika
CRP = premija rizik
DM = marza nag

T = stopa pao
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CIJENA DUGA

U stopa bez rizika (Rf
U premija rizika zeg
O (DM) marza g

sa kreditini

%
U gene
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Country

Moody's rating Adj. Default Spread Country Risk Premium Corporate Tax Rate
3,98% 4,36%
3.18% | 34
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Azerbaijan Ba2
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Bosnia and Herzegovina
Bulgaria Baal
Croatia Bal
Czech Republic Aa3
Estonia

Georgia
Hungary
Kazakhstan
Kyrgyzstan

Latvia
Lithuania
Macedonia
Moldova
Montenegro
Poland
Romania
Russia
Serbia
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Struktura kapitala (D/D+E)




