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Apstrakt. Glavni cilj ovog rada je da se izlozi @n@vanje strategije porda modela neto vrijednosti. Predstavljeni
model izraZava ekonomsku vrijednost strategij@mélkog ulaganja na osnovu procijenjenog gotovinska@ koji je
diskontovan sa cijenom kapitala. Metodologija zadanavanje ove vrijednosti sadrzi dvije zafge napomene. Prva
se tie veltina rezidualne vrijednosti, koja direktno zavisi pretpostavki koje sucinjene za period preddanja, a
druga, da ne postoji jedinstvena formula za dzm@avanje rezidualne vrijednosti, pa se réitd metode mogu
primjenjivati u razlitim okolnostima. Ovaj rad doprinosi oblasti uprgrja poslovnim finansijama, Sto je slozen i
atraktivan zadatak, jer je uvanje finansijskog kapitala po maksimalnoj stopi tedgilnosti centralni motiv
preduzetnistva.

Kljucne rijeci: poslovne finansije, vrijednost predéze model neto vrijednosti, tok kapitala

Abstract. The main aim of this paper is to presaiting of strategy by using the model of net valtlee presented
model articulates an economic value of the strateiggn investment on the basis of assessed cdfutal which has
been discounted with the price of the capital. Mdtilogy for calculation of this value contains timgportant notes.
The first one is related to the size of residudligawhich is directly dependent on the assumptibasare set for the
forecasting period, and the other one is that thisreo unique formula for calculation of the residlvalue, therefore
various methods can be used in different circunt&anThis paper contributes to the area of busifinasces which is
a complex and attractive task, because increastheffinancial capital by maximal rate of rent abjlis a central
motive of entrepreneurship.
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Finansijski polozaj preduza predstavlja najzgajniji pokazatelj finansijskog stanja, koji govod
moguenostima kojima raspolaZze preddeeu datom momentu posmatranja. Stvaranje vrijedpostiuzéa
podrazumijeva istovremeno stvaranje konkurentskdmsti i vrednovanje ekonomskih efekata.

Finansijski poloZaj preduza u mnogome zavisi od menadZmenta prechyzger najvéa uloga pripada
menadZerima koji svojim vizijama i pravilnom updtoen finansijskih sredstava moraju da obezbijede
normalan rast i razvoj preduzei time stvore zadovoljavajufinansijski ugled.

TRZISNI PRISTUP KREIRANJU VRIJEDNOSTI PREDUZE CA

Cilj poslovanja preduza je maksimizacija profita. Mjerila toga profitakampaniji akcionarskog tipa su
dividende i kapitalni dobici. Da bi preduzedoslo do tog cilja mora da koristi odeme metode, postupke i
naine upravljanja. Model trziSne vrijednosti preddjwmetodiki pristup utvdivanja vrijednosti preduze.
Procjena vrijednosti preduz se vrSi metodom diskontovanja neto gotovinskikova iz poslovanja
pomcu cijene kapitala. U okviru ovako tretirane vrijedti preduzéa javlja se pitanje relevantnosti
koris¢enih metoda, Sto je izrazito karaktekiath za nerazvijene zemlje i zemlje u tranziciji.

U odsustvu finansijskog sistema sa svim njegoviemeintima, niskoj razvijenosti finansijskih trzista,
neevoluiranim finansijskim instrumentima, stvarmzidnu vrijednosti preduza je izuzetno tesko utvrditi.
Kada su u pitanju trziSno orijentisana predazelividenda i kapitalni dobici su uvijek prii paznju, ma
kako se posmatrali, kao neto prihod preduzimaniiviadsti ili kao vodt ekonomskog ponasanja.

Primjena koncepta neto vrijednosti
Neto vrijednost u sustini ozdava vrijednost sopstvenog kapitala predazeOva vrijednost predstavija

razliku izmefu ukupne vrijednosti predu& i vrijednosti duga. Polazna osnova za darevanje neto
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vrijednosti je utwvdivanje ukupne vrijednosti preduze Vrednovanje preduza je sloZen i delikatan
zadatak, prvenstveno po pitanju pojma vrijedndxtistoji viSe raztitih definicija vrijednosti, ali se n&gXe
koristi definicija pravine ili fer vrijednosti. To je onaj iznos za koji jgodavac spreman da ustupi kupcu
vlasnistvo nad kapitalom a time i nad predieze. Ova razmjena je dobrodosla pemu postoji razuman
stepen informisanosti o relevantniinjenicama®

Metod rojaliteta je nakto pogodan za potrebe vrednovanja predaze tranziciji. Pristup neto vrijednosti
respektuje vrednovanje preddaepreko njegove prinosne snage. Ovaj pristup si§tja najblizi varijanti
komponentnog modela diskontovanog gotovinskog to&#c¢nosti se baziraju na kofiénju istih
vrijednovanih komponenti: slobodnog gotovinskog aoldiskontne stope i vrijednosti duga. Tehnika
diskontovanja u jednom i drugom modelu se zasnavkami&enju ponderisane progjee stope kapitala.

Isto tako oba modela iztanavaju dvije vrijednosti predués jednu za eksplicitno utdeni period
predvidanja i drugu za period nakon eksplicitno demog perioda preddanja ili tzv. rezidualnu vrijednost.
Izvjesno je da m#u pomenutim pristupima postoje i odeme razlike. Sustinska razlika nastaje zbog
razlicitih svrha vrednovanja preduze Osnovni cilj pristupa neto vrijednosti je iznaavanje ekonomske
vrijednosti koju strategija kreira za vlasnike.

Vrijednost preduzéa se iskazuje kao zbir vrijednosti duga i sopstgekapitala, odnosno
Vrijednost preduz&a = Dug + Sopstveni kapital
Sopstveni kapital naziva se joS i neto vrijedneostipzéa.

Preurdivanjem gornje jednakosti u neto vrijednost dobgazraz:
Neto vrijednost preduza = Vrijednost preduz& — Dug

Za izr&unavanje neto vrijednosti je neophodno da se ptvaduvrijednost preduza. Ova vrijednost je
sastavljena od dvije komponente:
1. sadaS3nje vrijednosti gotovinskog toka iz poslovaajaksplicitno definisani period i
2. rezidualne vrijednosti kojucini sadasnja vrijednost gotovinskog toka iz posigaanakon
definisanog perioda.

Radi ve&e preciznosti ukljtuje se joS jedna komponenta vrijednosti predazdo je sadasnja vrijednost
likvidnih hartija od vrijednosti i ostalih plasmarkoji lako mogu da se konvertuju u gotovinu, g&mu ovi
plasmani nisu sustinski vazni za funkcionisanjedpesfa. Vrijednost preduza, dakle, moZe da se
predstavi u razvijenoj formi na sljeden&cin:

Vrijednost preduz& = Sadasnja vrijednost gotovinskog toka iz postjevao kraja perioda + rezidualna
vrijednost + likvidne hartije od vrijednosti

Od tako utvdene vrijednosti odbija se vrijednost duga da bizs®unala neto vrijednost. Dug se vrednuje
prema trziSnim kriterijumima. lznde ostalog, dug ukliguje neispléene obaveze prema penzionim
fondovima, trZiSnu vrijednost preferencijalnih gicii ostale interese povjerilaca. Gotovinski tok iz
poslovanja predstavlja razliku izidhe operativnih prilika i odliva preduza.

Rezidualna vrijednost preduze (na kraju perioda predianja) izr&unava se kada se sadasnja vrijednost
gotovinskog toka bez dospije podijeli sa cijenom kapitala, odnosno:
Rezidualna vrijednost = Gotovinski tok bez dosgjgijesadasnja vrijednost) : cijena kapitala

Kontinualni metod se ne zasniva na pretpostavci¢elasvi buddi gotovinski tokovi iza eksplicitno
definisanog perioda prediznja stvarno biti identni. Jedino se tvrdi da ovi tokovi ée uticati na vrijednost
preduzéa jerce stopa odnosa na investicije biti jednaka cijeitala kao diskontnoj stopi.

! Leko V,, Vlahovi V. i Poznani V., Procena vrednosti kapitala — metodologijainperi, Ekonomski Institut, Beograd,
1997., str. 197.
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NaSa literatura, kao i zakonski normativni propigiacunava rezidualnu vrijednost predgaepome@u tzv.
Gordonovog obrascaPuni naziv ovog obrasca je ,formula rasig slobodnog gotovinskog toka bez
dospijeéa“:?

Kontinualna vrijednost = FCE, / Diskontna stopa — 2

gde je:FCF1.1 = normalizovan nivo slobodnog gotovinskog toka wopgodini nakon eksplicitnog perioda:
g = cekivana stopa rasta gotovinskog toka hartije o@dniosti bez dospifa. Ova formula vazi samo kada
je g manje od diskontne stope.

MetodoloSke razlike izmil dva pristupa kananja rezidualne vrijednosti su posljedica tbtii ugratenih
pretpostavki. Naime, Gordanov obrazac¢urs se stopom rasta gotovinskog toka bez ddspifekon
eksplicitno definisanog perioda istrazivanja.

Na slijedéem primjeru ukljgene su sve vrijednosne komponente (operativni gudkivtok, cijena kapitala i
rezidualna vrijednost) i izvori vrijednosti za iZtmavanje neto vrijednosti. Broj perioda koji sujuééni u
istraZivanje 5; prihodi (posljednji istorijski padd) 100, stopa rasta prihoda 16%, profitna maosgvanja
13%, dodatne investicije u fiksnu imovinu 21%, dngainvesticije u obrtnu imovinu 15%, stopa poreaa
dobit 50 Cs, rezidualna vrijednost stope poreza na dobit 56féna kapitala 20% likvidne hartije od
vrijednosti i plasmani 3.000 i trziSna vrijednosigd i ostale obaveze 10.000.

U mnogim situacijama je razumno da se koriste zskerstope. Ako secéekuje usporavanje investicija,
onda preduz& imaju razkite moguénosti da zastite dobit: na primjer, poénaubrzane amortizacije i sl.

Gotovinski tok koji je ostvaren u prvoj godini iztmat je na slied@ n&tin:

(Prodaja u prethodnoj godini) x (1+Stopa rasta paje) x (Profitha marZa iz poslovanja) x (1-Stopagza
na dobit) — (Prodaja u prethodnoj godini) x (Stapata prodaje) x (Stopa dodatne fiksne plus obrtne
imovine)

=100 x (1+0.16) x (0.13) x (1-0.5) — 100 x (0.Xf).21+0.15) = 7.540-5.760 = 1.780

Tabela 1. Sadasnja vrijednost gotovinskih tokova

- . Sadasnja .
o Sadasnja Kumulativha - Kumulativna
. Gotovinski - . vrijednost .
Godina vrijednost sadasnja ) PV+rezidualne
tok o rezidualne i, X
(PV) vrijednost i ; vrijednosti
vrijednosti
1 1.780 1,483 1.483 31.417 32.900
2 2.065 1.434 2.91y 30.369 33.287
3 2.395 1.386 4.303 29.357 33.6p0
4 2.778 1.34Q 5.648 28.379 34.0R2
5 3.223 1.295 6.938 27.433 34.371
Likvidne hartije od vrijednosti i plasmani +3,000
VRIJEDNOST PREDUZEA 37.371
TrZiSna vrijednost duga -10.000
NETO VRIJEDNOST 27.371

Izvor: Izrada autora
Rezidualna vrijednost je iztanata na kraju svake godine koréstenetod ,bez dospi@“ na
sljedei n&tin:
Gotovinski tok prije novih investicija / Cijena kigda = 7.540 : 0.2 = 37.700 KM.
Da bi se ovaj iznos rezidualne vrijednosti svesadasnju vrijednost, potrebno je da se podijelzisszom
(1+cijena kapitala) ili 1,20, odnosno: 37.700:1.20417.

Isti n&in izratunavanja vazi za rezidualne vrijednosti na krajuger trée, ¢etvrte, pete godine.

% Leko, V., VlahoviA., Procena vrednosti kapitala — metodologijainperi, Ekonomski institut, Beograd, 199, str. 170.
% Dejan V. Finansijski menadZment, Fakultet za mmeht Bréda Kari¢, Beograd, 199, str. 128.
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Sadasnja vrijednost gotovinskih tokova iznosi kuativho 6.938 KM. Kada se na ovaj iznos doda
rezidualna vrijednost od 27.433 KM na kraju petd§ojgg perioda, dobija se ukupna vrijednost od
34.371KM. Ovu vrijednost treba utetti za likvidne hartije od vrijednosti i ostale plaane da bi se dobila
vrijednost preduz@ u iznosu od 37.371. Kada se od ukupne vrijedpostiuzéa odbije trziSna vrijednost
preduzeéa, dug od 10.000 KM, dobija se neto vrijednostno#&u od 27.371 KM.

Izraéunavanje kreirane neto vrijednosti
Kreirana neto vrijednost ozéava promjenu vrijednosti tokom perioda pretdwija. Da podsjetimo, sustina
kreirane vrijednosti je u viSku prinosa iznad cgdrapitala koju zahtijeva finansijsko trziSte. Najbnagin

za prikazivanje kreirane vrijednosti je da se pankeriste podaci iz prethodne tabele. U ovoj tabatirzani
su podaci kao i u prethodnoj, osim $to se uvodari@iona "povéanje vrijednosti".

Tabela 2. Osnovni sldaj (cijena kapitala = 20%)

- . Sadasnja . Poveanje
.. | SadaSnja| Kumulativha - Kumulativna o i
. Gotovinski - . vrijednost ; vrijednosti
Godina vrijednost sadasnja . PV+rezidualne .
tok o rezidualne - X (kreirana
(PV) vrijednost " - vrijednosti -
vrijednosti vrijednost)
1 1.780 1,483 1.4838 31.417 32.9D0 400
2 2.065 1.434 2.917 30.369 33.2B7 387
3 2.395 1.386 4.308 29.357 33.660 374
4 2.778 1.340 5.643 28.319 34.0p2 361
5 3.223 1.295 6.938 27.433 34.3f71 349
1.871
Likvidne hartije od vrijednosti i plasmani +3,000
VRIJEDNOST PREDUZEA 37.371
TrziSna vrijednost duga -10.000
NETO VRJEDNOST 27.371

Izvor: Izrada autora

MozZe se uditi da ukupno kreirana vrijednost iznosi 1.871 twkpetogodiSnje primjene modela. Smanjenje
vrijednosti iz godine u godinu (posljednja koloisa)r&una na osnovu zbirova kumulativnih PV i rezidualne
vrijednosti. Na primjer, pov@nje vrijednosti u godini 2 od 0,387 jednako je283.— 32.900.

Vrijednost koju kreira strategija (kreirana netdjedanost) predstavija razliku izrie neto vrijednosti i
prestrateSke neto vrijednosti:

Vrijednost koju kreira strategija = Neto vrijednestPrestrateSka neto vrijednost

PrestrateSka neto vrijednost je vrijednost pre@ze sadasSnjem trenutku, pod pretpostavkom da nije
kreirana nikakva dodatna vrijednost. Ova vrijednostpreduta bilo kakav potencijal kreirane vrijednosti
koji je povezan sadekivanim ulaganjima preduéa. PrestrateSka neto vrijednost sedareva primjenom
odgovarajdeg metoda rezidualne vrijednosti na period sa @dsjjm raspoloZivim istorijskim podacina.
Prema podacima iz prethodnog primjera prodaja ujguygem istorijskom periodu je iznosila 100. Sa
marzom profita iz poslovanja od 13% i stopom pomezaobit od 50%, gotovinski tok prije novih inviega
iznosi 6.500 [(100,0 x 13%) x 50% = 6,5]. Pretpuksguci metod bez dospifa za izrdunavanje rezidualne
vrijednosti predstrateSka neto vrijednost sedutp na slijedéi nagin:

PredstrateSka vrijednost = (Gotovinski tok prijevitoulaganja / Cijena kapitala) + Likvidne hartijed
vrijednosti — TrziSna vrijednost duga.

(= 6.5/20%+3.0-10,0=25.5)

Vrijednost u iznosu 1.871 koju kreira strategij@gstavlja razliku izm#u 27.371 neto vrijednosti i 25.5
predstrateSke vrijednosti. Ako je likvidaciona edpost preduz@ vea od vrijednosti koja se dobija

* Pani, P., Investicije, ocjena i upravljanje projektineST, Bijeljina, 2006, str. 239.
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diskontovanjem gotovinskog toka onda ovu prvu triedaastiti za potrebe analize. U tom &iju vrijednost
koju kreira strategija moZe da se raa na sljeds nacin:

Vrijednost koju kreira strategija = Kumulativha sa&hja vrijednost gotovinskih tokova + Sadasnja
likvidaciona vrijednost na kraju perioda predenja — Tekda likvidaciona vrijednost

(6.938 + 27.433) — 32.500 = 1.871
Kreiranje vrijednosti usljed smanjenja profita marz e

Veli¢ina kreirane vrijednosti zavisi od izvora vrijedtiggofitne marZe iz poslovanja. Ako se profitnaraza
iz poslovanja smanji, onda moZe da 8eknije istovremeno smanjenje gotovinskih tokovatd neijednosti.

Ako slijedimo prethodni primjer iztanavanja gotovinskog toka na strani 4, ako svi pbdatanu isti,
izuzev smanjenja profitne marze sa 13% na 12%vgwki tok koji je ostvaren u prvoj godini iznanat je
na slijedéi nacin:
100 x (1+0,16) x (0,12) x (1-0.5) — 100 x (0,16)21+0,15)
6.960 — 5.760 = 1.200

Tabela 2. Osnovni sldaj — (cijena kapitala = 20%)

- : Sadasnja . Pove&anje
.. | SadaSnja| Kumulativha - Kumulativna o .
. Gotovinski - o vrijednost X vrijednosti
Godina vrijednost sadasnja . PV+rezidualne .
tok o rezidualne - X (kreirana
(PV) vrijednost - ; vrijednosti .
vrijednosti vrijednost)
1 1.200 1.000 1.000 29.000 30.0D0 0Jjoo
2 1.392 967 1.967 28.033 30.000 0,00
3 1.615 934 2.901 27.099 30.000 0,00
4 1.873 903 3.804 26.196 30.000 0,00
5 2.173 873 4.678 25.322 30.000 0,00
Likvidne hartije od vrijednosti i plasmani +3,000
VRIJEDNOST PREDUZEA 33.000
TrziSna vrijednost duga -10.000
NETO VRIJEDNOST 23.000

Isti postupak izréunavanja vaZi i za ostale vrijednosti na kraju érugge, ¢etvrte i pete godine.

gotovinski tok 1.200
1,20

cijena kapitala

Sadasnja _

vrjednost

Rezidualna vrijednost je iztanata na kraju svake godine koréstmetod ,bez dospi” na sljedéi nacin:

gotovinski tok prije novih investicije podijeljea sijenom kapitala.g.960 : 0,20 = 34.800)

Da bi se rezidualna vrijednost svela na sadaSnjedwmost, potrebno je da se podijeli sa cijenomitiag
(1+cijena kapitala) 1,20, odnosno 34.800 : 1,2®:9Q0.

Broj perioda koji su ukljteni u istraZivanje 5; prihodi (posljednji istorijgbodatak) 100, stopa rasta prihoda
16%, profitna marza iz poslovanja 12%, dodatne stigige u fiksnu imovinu 21%, dodatne investicije u
obrtnu imovinu 15%, stopa poreza na dobit 50%,dwedina vrijednost stope poreza na dobit 50%, cijena
kapitala 20%, likvidne hartije od vrijednosti i praani 3.000 i trziSna vrijednost duga i ostale ezav
10.000 KM.

Ulaganja preduz& su u periodu predianja tako projektovana da odbacuju prinos®dau visini cijene
kapitala. Posljedna vrijednost koja se kreira jednaka je nuli u sgmdinama petogodiSnjeg perioda.

Profitna marza iz poslovanja od 12% predstavljagpmarze” preduza. Prag marZe je nova vrsta ,analize
prelomne téke" koja je orijentisana na vrijednost. Drugim &jma, neko preduze ¢e zaraditi na ovoj tki
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svoju minimalno prihvatljivu stopu prinosa odnosewoju cijenu kapitala. Prag marZze veoma dobro
povezuje vrijednosne koncepte savremene finansigidge sa potrebama menadZzmenta prethuzdaime,
danas viSe nije dovoljno instruisati menadZmenhdastira u strategije koje odbacujuteegorinose nego to
je cijena kapitala. Ono Sto je njima potrebno, gefstko razumljiv i operativan koncept za utivanje
potencijala kreirane vrijednosti alternativnih sdgija.

Prag marze moze veoma dobro da posluzi ovoj svrsbzdrom na sustinsku vaznost ovog racija za
utvrdivanje rentabilnosti i efikasnosti predéae Isto tako prag marze moze da se Kkoristi za oeatje
proslih, kao i budéih, tj. cilinih performansi preduza. Koncept praga marZze moZe da se izrazi na dva
n&ina: (1) kao marza koja se zahtijeva za dodathiqati (2) kao marza koja se zahtijeva na ukupamopli

Strategija koja stvara dodatni prihod i dodatniogotski tok, po osnovu investicija u fiksnu i olutn
imovinu, ima za rezultat promjenu neto vrijedngsgduzéa.

ZAKLJU CAK

U ovom radu predmet izlaganja bilo je vrednovarijategije poméu modela neto vrijednosti. Bilansna
struktura predstavlja osnov kreiranja vrijednostduzeéa. Ovako posmatrana struktura moze se kreirati u
vidu imovinske strukture, a potom i u vidu kapi®letrukture. Postoje dileme oko kreiranja vrijednos
preduzéa Sta treba da predstavlja dominantni trZisSni Kjiten za utvdivanje ekonomske vrijednosti.

Klasi¢no ra&unovodstvo smatra da objavljeni podaci o prinosamsomatski obezbgiiju rast trziSnih cijena
akcija. Model izrazava ekonomsku vrijednost strigedli nekog ulaganja na oshovu procijenjenog
gotovinskog toka koji je diskontovan sa cijenom ikalp. Interes vlasnika je da se utvrdi odnos idme
investiranja u sadaSnjosti i budlu gotovinskih tokova. Metodologija izZtanavanja toka iz poslovanja i
diskontne stope omodgava da se utvrdi dio vrijednosti preddaeza eksplicitno definisani period
predvidanja. Za rezidualnu vrijednost je karaktetist da predstavlja najvedio vrijednosti preduze.
Metodologija za izréunavanje ove vrijednosti sadrzi dvije Zape napomene. Prvo, uéha rezidualne
vrijednosti direktno zavisi od pretpostavki koje sfinjene za period predi@nja. Drugo, ne postoji
jedinstvena formula za izZtanavanje rezidualne vrijednosti. R&#k metode mogu da se primjenjuju u
razlicitim okolnostima.

U savremenim trziSnim ekonomijama upravljanje pasim finansijama jeste i sloZen i atraktivan zallata
iz posebnog razloga, Sto oplodnja finansijskog tiedg@i po maksimalnoj stopi rentabilnosti, odnosmo p
najviSe mogudoj stopi dobiti, prezentuje centralni motiv predungtva. Za kreiranje vrijednosti predéae
vazan je odnos sopstvenih i pozajmljenih sredstemr izmetu razliitih finansijskih alternativa, odnos
izmedu finansijskih obaveza i profita, nivo radtog kapitala, cijene kapitala i zaduZivanja. Faanje
kapitalne strukture u jednom Sirem kontekstu imajesvmjesto joS u fazi postavljanja profita kao rel]
funkcije i stvaranja ngelnih okvira za dispozicije koje proizilaze iz zght za operacionalizacijom te ciljne
funkcije.
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