РЕЗИМЕ
Процјењивање вриједности сталне имовине, акција и предузећа у условима функционисања тржишне привреде је уобичајени поступак утврђивања вриједности, при чему је основ процјене доста различит. У неким случајевима процјењује се вриједност (акција), како би се утврдило, да ли је стварна вриједност изнад или испод тржишне. У другим је то интерес учесника у поступку промјене власника и сл. Основи процјене и методе, које се могу примјенити дају низ разумних вриједности у оквиру, кога купци и продавци налазе своје интересе и склапају послове. Све то пред процјењивача поставља озбиљан задатак, будући да се утврђивање тих вриједности заснива на различитим прорачунима прављеним на  основу резултата различитих анализа. Питања у вези с тим су бројна. Једно од њих јесте и примјена „Гордоновог модела“ у поступку процјене вриједности.

УВОДНЕ НАПОМЕНЕ 
Проблем процјене вриједности капитала актуелан је у свим фазама власничке и организационе трансформације, а сама процјена вриједности друштва, односно властитог капитала у друштву подразумјева скуп низа активности и процедура на основу којих се утврђује вриједност, при чему се полази од основне претпоставке да је вриједност предузећа мултидисциплинарни проблем гдје постоји:


- тржишни приступ,


- техничко-технолошки приступ,


- финансијско рачуноводствени приступ и други.

Наведени приступи су условили и постојање различитих вриједности (права тржишна вриједност, права или чиста вриједност, инвестициона вриједност, унутрашња или фундаментална вриједност, вриједност успјешности предузећа, ликвидациона вриједност...)
 али и дефинисање улоге процјењивача.
 Вриједност предузећа, дакле, није никаква апстрактна категорија, него је то вриједност по којој предузеће прелази из руку продавца у руке купца, или бар служи као поуздана основа за постизање такве цијене.

Да би се уопште приступило поступку процјене потребно је идентификовати све факторе који су од утицаја на вриједност предузећа укључујући и финансијско рачуноводствени аспект који се заснива на финансијској анализи и пројекцији резултата пословања  и финансијског положаја предузећа. Како ти утицаји могу бити различити, тако да свака појединачна процјена има своје специфичности, то се у принципу примјењују различите методе процјене. Уобичајено је да се примијени:


- књиговодствена метода,


- коригована књиговодствена метода,


- репродуктивна метода и


- приносна метода.
Наведене методе су репрезентативне из група метода процјене тако да након проведеног поступка (у датим условима и амбијенту) може да се утврди вриједност која ће бити репрезентативна, односно прихватљива. Овакав општи приступ одговара и захтјевима “Уредбе о утврђивању методологије за процјену вриједности капитала у предузећима.”
 гдје се подразумијева да у условима постојања више метода сам процјењивач аргументовано предложи једну од добијених вриједности.

Примјена приносних метода

За разлику од билансних метода код којих се вриједност предузећа утврђује рачунским путем као разлика између вриједности активе евентуално кориговане за износ губитка и обавеза предузећа укључујући и временска разграничења, приносне методе се заснивају на процјенама очекиваних нето прилива у наредним периодима вреднованим на дан процјене. Под очекиваним приливима подразумијева се новчани прилив и нето добит, при чему се преферира овај први.
 Сматра се да је метода  дисконтовања прилива готовог новца успјела отклонити ограничења осталих приступа, због чега је у последње вријеме и добила наклоњеност. Примјена приносних метода захтијева претходне одговоре на низ питања од којих су међу најзначајнијим питања:

· избор дисконтне стопе,

· утврђивање резидуалне вриједности.

Код оба апострофирана питања своју примјену налази и „Gordonov model“ који је облик модела дисконтовања дотока новца (Discounted Cash Flow). 

Избор дисконтне стопе

Основно дефинисање

Значај избора дисконтне стопе у поступку процјене вриједности ни у једној фази развоја и примјене теорије процјене није доведен у питање. Међутим, како дефинисати дисконтну стопу био је и остао важан задатак процјењивача. Ако се пође од претпоставке да „успешно функционисање једне тржишне привреде, посебно тржишта капитала у њој, дакле економски рационално понашање штедиша и инвеститора, на једној страни, и предузетника на другој страни, подразумева слободу улагања капитала с циљем остварења приноса (профита) по том основу односно рентабилитета улога“
 тада је „дисконтна стопа мера тог рентабилитета, изражена у проценту на годишњем нивоу“.
 Према оваквом схватању дисконтне стопе, њену висину одређују компоненте које она треба да садржи тако да је квалитативна структура дисконтне стопе условљена политиком пореза на резултат, предметом процјене и с њим повезаним новчаним токовима и ризиком пројекта или предузећа у датом окружењу.

Из наведеног произилази да и од избора дефиниције новчаног тока зависи и избор дисконтне стопе. Уобичајене алтернативе су новчани ток послије сервисирања дугова и новчани ток прије сервисирања дугова. У оба случаја новчани ток подразумијева опорезивање.
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Код израчунавања просјечне пондерисане цијене капитала
 утврђивање цијена позајмљених средстава не представља проблем будући да је резултат уговорних односа. Проблем представља утврђивање цијене сопственог капитала. Један од модела који се често препоручује јесте CAPM (Capital Asset Pricing model)
 чија је основна релација:

Re = Rf + b * (Rm – Rf) + P1 + P2 + P3
гдје је:

Re

= захтјевана стопа приноса

Rf

= стопа приноса без ризика

b

= бета фактор

Rm

= тржишна премија ризика

Rm – Rf
= премија ризика на сопствени капитал

P1

= премија за величину предузећа

P2

= специфични ризик предузећа

P3

= ризик пословања у земљи

Основна идеја модела јесте одређивање захтјеване стопе приноса на улагања са различитим нивоима ризика путем упоређивања са просјечном референтном тачком.

Приступи утврђивања премија за ризике

Врстама и висинама премија за ризике може се, такође, приступати на различите начине што додатно усложава избор дисконтне стопе. Сам ризик се може састојати из систематске и несистематске компоненте. Систематски ризик прати флуктуације прихода и не може се диверсификовати великим и диверсификованим портфолиом, док је та диверсификација могућа када је улагање дио балансираног, диверсификованог портфолиа, што представља несистематски ризик.

Када су у питању основе ризика као компоненте дисконтне стопе у Републици Српској, поменутом Уредбом је предвиђено утврђивање:

а)   премије за ризик улагања у предузећа и 

б) премија за ризик улагања у Републику Српску, односно Босну и Херцеговину.
а) Премије за ризик улагања у предузећа

За израчунавање стопе ризика улагања у предузећа могу се користити следећи параметри:

· ризик кључног човјека,

· величинa предузећа,

· финансијскa структурa,

· производно-географскa диверсификацијa,

· диверсификацијa купаца,

· могућност предвиђања                                                  


Квантификација ризика улагања у предузеће је следећа:

	Елементи ризика
	0
	1
	2
	3

	Кључни човјек
	
	
	
	

	Организациона структура
	*
	
	
	

	Компактност руководећег тима
	*
	
	
	

	Стратешко планирање
	
	
	*
	

	Производни програм
	*
	
	
	

	Специјали. знање једног стручњака
	
	*
	
	

	Пондерисано

	0
	1
	2
	0

	Збир

	3
	
	
	

	Број параметара

	5
	
	
	

	Специфични ризик

	0,6
	
	
	

	Величина предузећа
	
	
	
	

	Број  радника
	
	*
	
	

	Вриједност пословних средстава
	
	*
	
	

	Оцјена конкуренције
	
	
	*
	

	Пондерисано
	0
	2
	2
	0

	Збир
	4
	
	
	

	Број параметара
	3
	
	
	

	Специфични ризик
	1,33
	
	
	

	Финансијска структура
	
	
	
	

	Основна средства / капитал
	*
	
	
	

	Осн. средства и залихе / капитал
	*
	
	
	

	Властити капитал / укупан капитал
	*
	
	
	

	Пословни приход / укупан приход
	*
	
	
	

	Финансијски расход / добитак
	*
	
	
	

	Пондерисано
	0
	0
	0
	0

	Збир
	0
	
	
	

	Број параметара
	5
	
	
	

	Специфични ризик
	0,0
	
	
	

	Производна/географска диверсиф.а
	
	
	
	

	Допринос појединих производа приходу
	
	
	*
	

	Постојање дугорочних уговора
	
	
	
	*

	Удио ин. пласмана у укуп. приходу
	
	
	
	*

	Приступ тржишту ЕУ
	
	
	*
	

	Пондерисано
	0
	0
	4
	6

	Збир
	10
	
	
	

	Број параметара
	4
	
	
	

	Специфични ризик
	2,50
	
	
	

	Диверсификација купаца
	
	
	
	

	Концентрација купаца
	
	
	*
	

	Величина и позиција домин. купаца
	
	
	*
	

	Постојање дугорочних уговора
	
	
	
	*

	Значај производа за купце
	*
	
	
	

	Пондерисано
	0
	0
	4
	3

	Збир
	7
	
	
	

	Број параметара
	4
	
	
	

	Специфични ризик
	1,75
	
	
	

	Могућност предвиђ|ања
	
	
	
	

	Старост предузећа
	*
	
	
	

	Стабилност пословних резултата
	*
	
	
	

	Дисконтинуитет у пословању
	*
	
	
	

	Промјена прив. амбијента гране
	
	*
	
	

	Пондерисано
	0
	1
	0
	0


	Збир
	1
	
	
	

	Број параметара
	4
	
	
	

	Специфични ризик
	0,25
	
	
	

	Укупни ризик улагања у предузеће
	6,43 
	
	
	


На основу наведеног у структури дисконтне стопе премија на ризик улагања у предузеће износила би 6,43%.

б) Премија за ризик улагања у Републику Српску, односно Босну и Херцеговину.

За израчунавање стопе ризика улагања у предузећа у Републици Српској могу се користити следећи параметри:

· ризик у вези са средствима,

· ризик пословног окружења и

· финансијски ризици.

Квантификација ових ризика за Републику Српску је оваква:
	Елементи ризика
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	Ризици у вези са средст.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Политика експропријације
	
	*
	
	
	
	
	
	
	
	

	Политика национализације
	
	*
	
	
	
	
	
	
	
	

	Могућност финансирања
	
	
	
	
	
	
	*
	
	
	

	Сигурност уговора
	
	
	
	
	
	
	
	*
	
	

	Ризици посло. окружења
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Политичка стабилност
	
	
	
	
	*
	
	
	
	
	

	Однос према стран.улагањ.
	
	
	
	*
	
	
	
	
	
	

	Правни систем
	
	
	
	
	
	
	
	*
	
	

	Отпори приватизације
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	*

	Расположивост радне снаге
	
	*
	
	
	
	
	
	
	
	

	Веза са сусједним земљама
	
	*
	
	
	
	
	
	
	
	

	Улога синдиката
	
	
	
	*
	
	
	
	
	
	

	Локална конкуренција
	
	
	
	
	*
	
	
	
	
	

	Финансијски ризици
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Конвертибилност валуте
	
	
	*
	
	
	
	
	
	
	

	Стабилност валуте
	
	
	*
	
	
	
	
	
	
	

	Рестр. токова капитала
	
	
	
	
	*
	
	
	
	
	

	Контрола цијена
	
	
	
	
	
	*
	
	
	
	

	Величина тржишта
	
	
	
	
	
	
	
	*
	
	

	Приступ тржишту ЕУ
	
	
	
	
	
	
	
	
	*
	

	Привредни трендови
	
	
	
	
	
	*
	
	
	
	

	Задуженост
	
	
	
	
	
	
	
	*
	
	

	Пореске стопе
	
	*
	
	
	
	
	
	
	
	

	Стопа инфлације
	
	*
	
	
	
	
	
	
	
	

	Потреба за страним капит.
	
	
	
	
	
	
	
	
	*
	

	Број опсервација
	0
	6
	2
	2
	3
	2
	1
	4
	2
	1

	Пондерисано
	0
	12
	6
	8
	15
	12
	7
	28
	18
	10

	Збир
	116
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Број параметара
	23
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Пондерисани просјек
	5,0
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Гордонов модел

Одређивање дисконтне стопе, дакле, подразумијева анализу нивоа (степена) ризика којем је предузеће изложено како за продавца, тако и за купца, будући да он одражава степен несигурности прилива новца. „Што је већи ризик, то је већа стопа прихода коју ће разумни инвеститор захтјевати. Што је виша стопа прихода коју ће разумни инвеститор захтјевати, виша је дисконтна стопа и стога је нижа тренутна вриједност будућег дотока новца“

Потребно је нагласити да не постоји јединствени модел којим би се могао мјерити ризик и вршити његова квантификација, што пред процјенитеља ставља озбиљан задатак. Међутим, када постоји тржишна цијена за осигурање предузећа, ризик који је присутан на тржишту може се препознати на основу износа којег су инвеститори вољни платити за акције. Под претпоставком да је, дугорочно посматрано, тржиште које представља збир запажања свих инвеститора, ефикасно, за израчунавање дисконтне стопе може се користити облик модела дисконтовања дотока новца познат као „Gordonov model“.

k = D1 / Mpo + g

гдје је:

k
= трошак чистог капитала или дисконтна стопа

D1
= очекивана дивиденда након прве године

Mpo
= тржишна цијена обичних акција

g
= очекивана стопа раста дионица

На овај начин добије се стопа прихода коју захтијевају инвеститори, која је једнака трошку чистог капитала предузећа (equity capital) и која се може прихватити као дисконтна стопа. Варијабле, које се користе за њено израчунавање (D1, Mpo и g) могу се утврдити на основу података са тржишта, карактеристика предузећа и различитих уобичајених финансијских анализа. Ако се овај модел примјењује на предузеће као цјелину, умјесто података о очекиваној дивиденди користи се податак о дотоку готовог новца. Ово, свакако, важи само за предузећа, која се продају на тржишту и ова метода није примјењива на друга предузећа. На ова друга уобичајено се примјењује метода Премије релативнмог ризика (Relative risk premium) или CAPM  метода.

Резидуална вриједност

Основна питања

Резидуална вриједност (резидум, лат. residum: остатак, преостатак) је уобичајени појам за дефинисање „остатка“ након примјене одабраних критерија. Тако се у теорији организације система јављају појмови као: резидуални подсистеми, резидуални излазни подсистеми, резидуални комплекс улаза у подсистему функција, резидуални подсистем улаза у подсистему функција,
 у хемији се користи за означавање талога
 и сл.

За потребе процјене вриједности, такође се може говорити о резидуалној вриједности са различитих становишта. Резидуална вриједност акција упућује на могућност да ће тржиште „признати способност управе предузећа да проведе одрживе дугорочне компетитивне стратегије које ће дионичарима створити нову вриједност. То се види из разлике између цијене дионица и тренутне вриједности дивиденде за исти одређени период, рецимо пет година.“
 Код избора система обрачуна амортизације и процјене вијека употребе сталне имовине, резидуална вриједност представља вриједност те имовине након истека корисног вијека употребе и коју предузеће не укључује у основицу за обрачун амортизације.

У поступку процјене вриједности предузећа, под резидуалном вриједношћу се подразумјева вриједност која преостаје након пројектовања новчаних токова, имајући при томе у виду претпоставку неограниченог вијека трајања предузећа, али и метод капиталисања.

Метод капиталисања

Постоје два основна метода капиталисања, и то:


а) метода бесконачног капиталисања и


б) метода временски ограниченог капиталисања.

а) Метода бесконачног капиталисања 

Код примјене методе бесконачног капиталисања полази се од предпоставке неограничености вијека трајања предузећа (пројекта), што подразумијева да се уложени капитал не повлачи, већ да инвеститору стално доноси принос у „временски неограниченом периоду“. У таквим околностима нема резидуалне вриједности, будући да је нето новчани ток једнак приносу на капитал. У примјени овог модела капиталисања проблем представља (не)једнакост новчаних токова. Рјешење се тражи у правцу предвиђања новчаних токова за период за који је то објективно могуће (до 10 година, примјера ради), те да се за тај период утврди просјечан годишњи нето новчани ток, који се примјењује као величина једнаког годишњег приноса за неограничени период. Сматра се да је овакво рјешење (просјечан годишњи нето новчани ток) прихватљивије од било кога појединачног годишњег износа нето новчаног тока из наведеног периода.

Ова метода по својим карактеристикама примјене више одговара у поступку процјене вриједности предузећа, него пројеката, и ако због тих истих карактеристика нема значајну примјену.

б) Метода временски ограниченог капиталисања
Метода временски ограниченог капиталисања полази од пројекције новчаних токова за период за који је то објективно реално могуће (уобичајено у теорији процјене тај период је од 5 до 10 година) и израчунавање резидуалне вриједности након тог периода. „Резидуална вриједност је износ повраћаја капитала инвеститору по окончању посла па она зато, заједно са периодичним новчаним токовима у периоду трајања пројекта, даје укупни новчани прилив који, умањен за почетни капитал даје принос на капитал за читав пројектовани период.“

Два су уобичајена начина израчунавања резидуалне вриједности:

· билансни метод и

· метод капиталисања.

Билансни метод се заснива на потпуном обрачуну имовине, обавеза и капитала за цио пројектни период, док се метод капиталисања заснива на пројектованом новчаном току последње године пројектованог периода и зависи од очекиваног износа тога прилива и дисконтне стопе. Идентичност резултата добијених примјеном ових метода је могућа само под претпоставком да изабрана дисконтна стопа одговара интерној стопи приноса пројектованих новчаних токова. Нижа дисконтна стопа од интерне стопе приноса даје већу резидуалну вриједност и обрнуто.

Гордонов модел

Гордонов модел израчунавање резидуалне вриједности користи се код примјене метода капиталисања, тако да се врши капитализација нето новчаног тока последње године пројектованог периода користећи параметре:

· нето новчани ток последње године пројектованог периода,

· дисконтна стопа и

· стопа раста у периоду.

Израчунавање резидуалне вриједности на основу ових параметара врши се на основу релације:

RV = (NNT x Sr x Df) / (Sd – Sr)

гдје је:

RV
= Резидуална вриједност

NNT
= Нето новчани ток последње године пројектованог периода

Sr
= Очекивана стопа раста у периоду

Df          = Дисконтни фактор (рачунат на бази дискон. стопе за прву годину након пројектованог периода)

Sd
= Дисконтна стопа

За илустрацију израчунавања резидуалне вриједности према овом моделу предпостављена је дисконтна стопа од 13%, стопа раста од 1% и следећи пројектовани нето приливи новца:

	РБ
	Периоди
	Нето 
Новч. прилив
	Дисконтни фактор
	Садашња вриједност

	1
	2
	3
	4
	5

	1.
	I  година
	209.576
	0,884956
	185.466

	2.
	II  година
	116.300
	0,783147
	  91.080

	3.
	III  година
	125.130
	0,693050
	  86.721

	4.
	IV година
	133.476
	0,613319
	  81.863

	5.
	V  година
	141.300
	0,542769
	  76.693

	 Сума садашњих вриједности:
	
	521.823

	 Резидуална вриједност: 
	
	571.231

	Вриједност капитала:
	 
	       1.093.054


Резидуална вриједност добила се на следећи начин:

RV = (141.300 х 1,01 х 0,480319) / (0,13 – 0,01)

RV = 68.547,77 / 0,12

RV = 571.231,42

Модификовани Гордонов модел може се користити и за израчунавање коначне вриједности предузећа (уз претпоставку да су нето новчани приливи и стопа раста предузећа константни у периоду), код процјене акција и сл.

ЗАКЉУЧАК
Примјена различитих метода процјене вриједности за исте намјене даје различите резултате. Рачунски посматрано, билансне методе дају очекивану тачност под предпоставком да су позиције биланса које се користе за израчунавање – поуздане.

Посебну групу метода чине приносне методе, код којих се утврђивање вриједности заснива на низ прорачуна, у зависности од изабраног метода, као што су пројекција очекиваних прихода, расхода и нето добити, односно прилива, одлива и нето новчаног тока. Од бројних значајних питања која су присутна и која имају директног утицаја на добијање вриједности јесу избор дисконтне стопе и утврђивање резидуалне вриједности. Ни за једно од ових питања не постоји јединствен модел њиховог рјешавања, а фактори који на коначан избор утичу су бројни. Бројни су и начини њиховог израчунавања.

Једна од могућности утврђивања дисконтне стопе и резидуалне вриједности јесте и примјена Гордоновог модела, при чему се његова основна релација може прилагођавати конкретним захтјевима, али и основама процјене. Као и сваки и овај модел захтјева одређене предпоставке од којих зависи поузданост добијених резултата. Свакако је примјењивији у условима развијених тржишних односа и постојања активног тржишта, што подразумјева и стабилност пословања, укључујући и стабилност цијена, приноса и сл.

Наведене илустрације примјене овог модела нису једине. Начин приказа и илустрације опредјељен је природом самог рада.
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РАЧУНОВОДСТВО








� У литератури се приступи дефинишу и као димензије процјене, а тржишни приступ се дефинише као маркентишка и истраживачко развојна диумензија.  


� Shannon P. Prat: Valuing a business, The Analysis and Appcaisal of Closely Hend Companies Second Edition, Dow Jones – Irwin Homewod, Ilinois,1989. стр. 21, преузето: Др Јован Родић: Пословне финансије и процена вредности предузећа, Економика, Београд, стр. 375.


� Интереси купца и продавца међусобно су супротстављени. Купац настоји да плати ицјену не већу од оне која, по његовом мишљењу, представља објективну накнаду за будуће приносе које очекује а који омогућавају очување уложеног капитала и његово увећање за реинвестирану добит. Продавац, међутим,  настоји да постигне најмање онолику ицјену која обезбјеђује повраћај свих ранијих улагања, укључујући и реинвестирану добит. Међутим, фактор ризика који постоји и на једној и на другој страни знатно компликује уговарање ицјене за промјену власништва над предузећем и захтјева објективну процјену коју стране са супротним интересима могу да врше, што упућује на потребу процјене вриједности као почетне, полазне основе за уговарање ицјене. Сам процес процјењивања подразумјева постојање низа дефинисаних разумних вриједности.


� „Службени гласник Републике Српске“ број: 30/04.


� Види поменуту Уредбу.


� Проф. др Гаврило Илић и Проф. др Никола Стевановић: Процена вредности предузећа – принципи и методе“ – СРР Србије, Београд, 1994. стр. 66.


� Исто, стр. 66.


� Извјештај о процјени вриједности капитала „Субјект“ д.о.о. Град на дан 30. септембар 2003. године – семинарски материјал.


� Види: Проф. др Драган Микеревић: „Цијена капитала и временска структура каматних стопа“ –  Зборник радова – 10. Конгрес СРР РС, Теслић, 2006. године.


� Користе се и модели раста дивиденди и  SML (security market line) модел.


� У литератури се може наћи и нешто другачија релација: k = krf + B (km – krf) гдје је k – тражена стопа дохотка или дисконтна стопа, krf - безризична стопа дохотка, B – бета коефицијент датог предузећа и km – стопа доходка за читаво тржиште. Види: Dr Kenneth Zapp: Процјена предузећа, стр.10.


� Наведени параметри и нивои ризика су илустративни.


� Број опсервација помножено са степеном ризика.


� Збир „пондерисано“.


� Збир броја опсервација.


� Збир / Број параметара.


� Dr Kenneth Zapp: Процјена предузећа, стр.8.


� Исто, стр. 8.


� Види: проф. др Стеван Куколеча: Организационо-пословни лексикон, Завод за економске експертизе, Београд, 1990. стр.1323.


� Види: Милан Вујаклија: Лексикон страних речи и израза, Просвета, Београд, 1996/97, стр. 762.


� Dr Kenneth Zapp: Процјена предузећа, стр.11.


� Према овом моделу годишњи износ амортизације израчунава се из односа набавне вриједности умањене за евентуалну претходну исправку вриједности и за резидуалну вриједност и  процјењене корисности мјерене очекиваним вијеком употребе или очекиваним ефектима.


� Проф. др Гаврило Илић и Проф. др Никола Стевановић: Процена вредности предузећа – принципи и методе“ – СРР Србије, Београд, 1994. стр. 54.


� Више о овом  види: Исто, стр. 50-59.
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