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REZIME

Znacaj adekvatne procene vrednosti na trzistima u razvoju je veoma veliki. Ova trzista se po
definiciji karakteriSu brzim rastom, liberalizovanom trgovinom, priviacenjem stranih
direktnih investicija i razvojem finansijskih trzista. Za svaku investiciju koja treba da se
realizuje, mora se prethodno izvrsiti procena vrednosti kako bi se utvrdila njena isplativost.
U ovom radu, prezentovacemo osnovne faze metode vrednovanja diskontovanjem novcanih
tokova, kao i neophodne modifikacije koje njena primena na trzistima u razvoju. Okolnosti
koje se javiljaju na trzistima u razvoju predstavijaju dodatni problem za analiticare, imajuci u
vidu primena ovog metoda mora uvaZiti nekoliko specificnih razlika. Na primer, moramo
racunati na nedostatak transparentnosti, lose korporativno upravljanje, nerazvijena i
neefikasna finansijska trZista i s tim u vezi nepouzdane trziSne indikatore kao i nedostatak
slicnih transakcija koje bi mogle biti koris¢ene kao standard poredenja. Takode, odabrani
metod procene vrednosti morao bi da ukljuci inflaciju i pretpostavljenu volatilnost domace
valute kao posledicu cinjenice da se ovi problemi tipicni za trzista u razvoju. Metod
diskontovanja novcanih tokova predstavilja jedan od najpopularnijih metoda procene. Veliki
broj autora sugerisu primenu ovog metoda kao bazicnog izmedu ostalog i zbog toga sto je on
jedini koji moze da vrednuje sinergiju dve kompanije nakon Sto je transakcija izvrSena.

Keywords: Emerging markets, discounted cash flow valuation, valuation methods

! Ovaj rad je deo istrazivackih projekata pod $iframa 47009 (Evropske integracije i drustveno- ekonomske
promene privrede Srbije na putu ka EU) i 179015 (lzazovi i perspektive strukturnih promena u Srbiji: Strateski
pravci ekonomskog razvoja i uskladivanje sa zahtevima EU), finansiranih od strane Ministarstva za nauku i
tehnoloski razvoj Republike Srbije.
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ABSTRACT

Importance of adequate company valuation in emerging markets is exceptional. These
markets are by definition, characterized by rapid growth, trade liberalization, foreign direct
investments attraction and development of financial markets. For every investment which
should be realized it is necessary to perform previuos valuation in order to determine its
effectiveness. In this paper, we will present main phases of DCF valuation method, and
necessary modifications its application requires in emerging markets.Circumstances
occuring in emerging markets present an additional problem for analysts, having in mind
that application of this method must accept several specific differences. For example, we
need to count on lack of transparency, poor corporate governance, undeveloped and
inefficient financial markets and with these related unreliable market indicators and lack of
similar transactions which should be usefull as a benchmark. Also, chosen valuation method
have to include inflation and assumed domestic currency volatility due to the fact that these
problems are typical for emerging markets. Discounted cash flow (DCF) method is one of the
most popular valuation methods. Large number of authors suggest this method as a basic
valuation method among other because it is the only method which can evaluate synergy of
two companies after transaction is completed.

UVODNA RAZMATRANJA

Vrednovanje kompanija, njihovog kapitala ili imovine predstavlja svakodnevnu aktivnost u
trziSnim ekonomijama. Kupovina/prodaja vlasnic¢kih interesa, razdvajanje partnera, stecaj,
likvidacija, inicijalna javna ponuda ili procena vrednosti poslova kojim se upravlja samo su
neki od njih. Analiti¢ari, menadZeri i vlasnici su razvili veliki broj metoda kojima utvrduju
koliko je nesto vredno, koji su izvori vrednosti, na koji na¢in se vrednost moze povecati. lako
se ovi metodi smatraju uspesnim alatom za procenu, ¢injenica je da se primenom niti jednog
od ovih metoda ne moze eliminisati neizvesnost koja prati svaki proces vrednovanja.
Vrednovanje jednostavno nije egzaktna disciplina i zato se mora imati u vidu da svaka
procena vrednosti sadrzi pretpostavke samog procenitelja a koje je na kraju procesa uti¢u na
dobijenu vrednost. Upravo zato proces procene se obi¢no radi po najmanje dva metoda koja
najbolje odgovaraju konkretnim okolnostima a finalna vrednost ponekad predstavlja
ponderisani prosek dobijenih vrednosti. Vaznost procene na trzistima u razvoju je izuzetna.
Ova trzista uglavnom se suocavaju sa nedostatkom kapitala koji im je neophodan u nameri da
ostvare zeljene stope rasta i ubrzaju ostvarenje ciljeva kao §to su povecanje zaposlenosti,
borba protiv inflacije i poboljSanje privredne strukture. Privladenje kapitala uglavnom se
svodi na strane investicije. Pravilno vrednovanje investicija na trzistima u razvoju vazno je za
kupce, prodavce ali i ekonomiju u celini. Prodavac, a Cesto je to ba§ sama drzava koja se
uglavnom kroz proces privatizacije povlaéi iz privrede, nastoji da za imovinu koju poseduje
dobije §to vecu vrednost. Investitor sa druge strane ima svoje kalkulacije u smislu odnosa
ulozenog kapitala i potencijalnih koristi. Za njega pogreSna procena moze znaciti neisplativu
investiciju. LoSa investicija ima povratne, loSe efekte na drzavu, kooperante, zaposlene i
ostale interesne grupe. Dodatno, neadekvatna alokacija resursa na dugi rok Steti Citavom
ekonomskom sistemu. Predmet ovog rada bice teorijski prikaz metode diskontovanja
novcanih tokova, karakteristika trziSta u razvoju, kao 1 inflacije i volatilnosti domace valute
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kao osnovnih problema koji se prilikom procene na ovim trzistima javljaju. Osnovni cilj rada
je da utvrdi na koji nafin se moze izvrsiti vrednovanje kompanija na trzistima u razvoju
metodom diskontovanja novcanih tokova, imaju¢i u vidu specifi¢nosti koje se na ovim
trziStima javljaju.

OSNOVE METODA DISKONTOVANJA BUDUCIH NOVCANIH TOKOVA

Metod diskontovanja buducih novcanih tokova predstavlja najéesée koriS¢en metod procene
vrednosti kompanije. Prilikom primene ovog metoda diskontujemo iznose novcanih tokova
koje ocekujemo u buduénosti na njihovu sadasnju vrednost. Osnovna jednacina procene
vrednosti u metodu diskontovanja buduc¢ih novcanih tokova glasi:

_ El + EZ + E3 + En
T @+k)  @+k)? @+k)? T@a+k)" (D

pri ¢emu je:
PV = Sadasnja vrednost
E,,,. = OcCekivani nov¢ani tok u datom periodu

k = Diskontna stopa

Na osnovu iznetog, vrednost bilo koje aktive moze se odrediti imajuci u vidu 3 varijable:
nivoa novc¢anih tokova koji se ocekuju, vremenskog rasporeda ocekivanih novcanih tokova 1
neizvesnosti njihovog ostvarenja. Bitno je ista¢i da prilikom vrednovanja kompanija
uglavnom radi procena za one kompanije za koje se ocekuje da ¢e svoje poslovanje nastaviti
u buduénosti. U tom budu¢em periodu podrazumeva se da ¢e kompanija investirati u novu
aktivu kao i da Ce stvarati nove nov¢ane tokove. Zato je prethodna formula teSko upotrebljiva
u praksi jer se ozbiljne projekcije ne mogu praviti za periode koji su duzi od desetak godina.
U praksi se najcesce koristi dvofazni model u kome se prinosi projektuju za period od 3 do 10
godina a zatim se vrsi procena terminalne (rezidualne) vrednosti na kraju perioda. Uglavnom
se za trenutak za koji se obraCunava rezidualna vrednost uzima onaj trenutak nakon koga se
o¢ekuje da ¢e prinosi biti stabilni i da ¢e se uspostaviti stabilna stopa rasta. Sledi formula
procene vrednosti koja uvaZzava navedene pretpostavke:

E, E, E, E, FV
= + 2 + 3 R n + n
@+k) (@+k) (1+k) @+k)" (1+k) ..(2)
PV = SadaSnja vrednost
E,,,. = Ocekivani nov€ani tok u datom periodu
k = Diskontna stopa
n = Broj perioda
FV = Rezidualna vrednost
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KARAKTERISTIKE TRZISTA U RAZVOJU

Do sada ne postoji opSte prihvacena definicija o tome koja trziSta se smatraju trZiStima u
razvoju. Metodologije Medunarodnog Monetarnog Fonda (MMF), Svetske Banke,
Ujedinjenih Nacija i ostalih medunarodnih ekonomskih organizacija medusobno se razlikuju.
Prema metodologiji Svetske Banke i Morgan Stanley Capital Investment (MSIC) trzista u

razvoju imaju 4 bitne karakteristike koje pri njihovom razmatranju treba imati u vidu: rast,
ekonomske, politicke i finansijske promene, pogodnost za investiranje, veli¢ina i likvidnost.

Slika 1. Klasifikacija zemalja prema metodologiji MSCI?

- MSC1 All Country World & Frontier Markets Index (ACWI FM) -
MSCI All Country World Index [ACWI) MSCI Emerging & Frontier
Markets Index (EFM)
l MSCI World Index l l MSCI Emerging Markets (EM) Index l I MSCI Frontier Markets (FM) Index
-
Developed Emerging Frontier
Markets Markeats Markets
:

3o Evirope & : - Europe, Middle :
Americas Middle East Pacific Americas East& Alrica Asin

T o

Canada Auistiia Austrabia Brazi| Ceech Rapulslic China Arganting  Bowns Hessjiing Botswana' Bakirasn Bangiadesh
Uinited S1mes Belgium Honpg Kong Chile Egymt Inlia Jarnaica’ Bulgaria Ghana' Jardan Pakistan
Denmark Japan Colombia Hungary Indanesia Trinadad & Croatia Eenya Karamit Sri Lanka
Fintond How Zealand Mewico Moroooo Koroa Tobaga' Estonin Mawritivs Lsbainon Vietnam
France Singapone Poru Polond Malavsin Lithusania Migern Oman
Garrmarmy Augsin Philippines Kazakhgtan Tunisia Clatar
Greecs Sauth Afnca Taivwamn Fomania Zimbabwe'  United Arsb Ermiraies
breland Turioey Thasiland Serbia
Israel Slowenia
Ialy Ukraing
Netherdands
Norway
Fartugal
Spain
Sweden
Switzerlond
Uinisecd Kirgdcm

1. The MSCI Bosnia Herzegovina Index, the MSCI Botswana Index, the M3CI Ghana Index, the MSCI Jamaica Index, the MSCI Trinidad & Tobago and the
MSCI Zimbabwe Index are currently stand-alone country indices and are not included in the MSCI Frontier Markets index, The addition of these country
indicas to the MSCI Frontier Markets Index is under consideration

Metodologija koju MSCI koristi moze se sazeti u 3 kriterijuma: ekonomska razvijenost,
veli¢ina 1 likvidnost trzista 1 pristupacnost trzista. Postoji nekoliko kriterijuma po kojima se
trzi$ta u razvoju najée$ce razlikuju u odnosu na razvijena. Sledi kratak prikaz najvaznijih®:

Likvidnost

Likvidnost se prirodno razlikuje na razliCitim trziStima ali se slobodno moze re¢i da je
likvidnost jedna od osnovnih razlika izmedu trziSta u razvoju i razvijenih. Za svakog
investitora jako je vazno da moZe Sto brze i jeftinije da investira i dezinvestira. Kao mera
likvidnosti jednog trziSta Cesto se uzima racio kao obrta koji predstavlja odnos prometa na

2 http://www.msci.com/products/indices/market_classification.html
¥ Bruner, R., Conroy, R., Li, W., O’Halloran, E., Lleran, M., (2003), Investing in emerging markets, str. 23-28
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trzisStu tokom jednog meseca i njene trziSne kapitalizacije. Gotovo po pravilu, trzista u
razvoju imaju ovaj racio pokazatelj ispod 5 %.

Transparentnost

Transparentno poslovanje trebalo bi da bude jedna od glavnih karakteristika uredenih
ekonomskih sistema. Strani investitori zahtevaju ali i donose transparentnost. TrziSta u
razvoju uglavnom su bila zatvorena i zato nisu mogla da budu u toku sa najboljim poslovnim
praksama Sirom sveta, izmedu ostalog i po pitanju transparentnog poslovanja. Transformacija
njihove ekonomije koja zahteva promene treba da bude pracena izgradnjom transparentnog
pravnog i racunovodstvenog sistema u kome je korupcija svedena na najmanju meru.

Konkurentnost

Ja¢anjem konkurentnosti zemlje u razvoju poboljSavaju svoju poslovnu klimu nastojeci da
privuku investitore. Cinjenica je da konkurentnost u ovim zemljama nije na nivou
najrazvijenijih svetskih ekonomija. Prema istrazivanju Institute for Management and
Development (IMD) koje se i najvise koristi prilikom merenja konkurentnosti medu
zemljama jasno se vidi da su razvijene zemlje u vrhu liste, dok su zemlje u razvoju znacajno
nize rangirane kada je konkurentnost u pitanju. Primera radi, Madarska i Ceska, koje spadaju
u relativno napredne zemlje u razvoju nalaze se tek na 30. odnosno 47. mestu prema
istraZivanju date agencije objavljenom u junu 2011. godine a koje obuhvata 59 zemalja®.

Korupcija

Korupcija je takodje jedan od tipi¢nih problema na trziStima u razvoju. Razvoj i poboljSanje
ekonomskog sistema koje izmedu ostalog podsticu I strane investicije u direktnoj je korelaciji
sa smanjenjem korupcije. Transparency International svake godine objavljuje indeks
percepcije korupcije. Od trzista koje su prema metodologiji MSCI spadaju u trzista u razvoju
najbolje plasiran je Cile koji se nalazi na 21. mestu. Sve ostale zemlje nalaze se daleko ispod
potvrdujuéi pretpostavku da je korupciga jedan od elemenata koji mogu da ilustruju
razli¢itosti razvijenih i nerazvijenih trzista®..

INFLACIJA | STRANA VALUTA KAO DETERMINANTE PROCENE
VREDNOSTI NA TRZISTIMA U RAZVOJU

U nameri da se izvrSi kvalitetna procena kompanije na trzistima u razvoju izdvajaju se sledeci
najbitniji problemi:

e Inflacija
e Strana valuta

U okviru svakog od ovih problema postoji niz posebnih, specifi¢nih za datu metodologiju kao
i onih koji se razlikuju u zavisnosti od trZista koje posmatramo

* http://www.imd.org/research/publications/wcy/upload/scoreboard.pdf
*http://www.transparency.org/policy_research/surveys_indices/cpi/2010/results
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4.1. Inflacija

Inflacija predstavlja globalni monetarni fenomen. Javlja se u veéini svetskih ekonomija a
naro¢ito je prisutna na trzistima u razvoju. Cesto je visoka i nepredvidljiva inflacija jedan od
glavnih uzroka nedolaska investitora na odredeno trziSte. Ipak, ona u samom procesu
vrednovanja kompanija predstavlja problem koji je ne samo sustinske ve¢ i tehnicke prirode.
Inflacija, uzimajuc¢i u obzir analizu finansijskih izvestaja, otezava uporedivost i sprovodenje
racio analize i skoro da onemogucava predvidanje performansi kompanija. Ukoliko baratamo
sa visokom inflacijom obavezno se moramo pozabaviti problematikom nominalnih i realnih
pokazatelja. Postoji nekoliko razloga zaSto se smatra da je inflacija pogubna u procesu
stvaranja vrednosti. U nastojanju da daju odgovor na ovo pitanje pojedini ekonomisti se
fokusiraju na troskove kapitala, dok drugi akcenat stavljaju na novéane tokove®. Direktan
efekat inflacije prisutan je kod pojedinih pozicija aktive i pasive kao Sto su potrazivanja i
obaveze. Neocekivani porast inflacije od 10% dovodi do pada vrednosti potrazivanja za 10%.
Obrnuto, porast inflacije obezvreduje vrednost obaveza u fiksnom iznosu, S$to znaci da
inflacija odgovara duznicima sa fiksnim iznosom obaveza. Indirektni efekti inflacije na
novCane tokove takode su lako uocljivi. Najcesce, troskovi amortizacije nisu korigovani
inflacijom za potrebe izrade poreskih bilansa. Takodje, ve¢ina kompanija nije u poziciji da
troSkove koji su posledica inflacije prenese na svoje kupce a da to ne dovede do pada obima
prodaje. Zato, nije retkost da inflacija dovodi do znacajnog pada profitabilnosti tih kompanija
izrazene u realnim jedinicama vrednosti. Empirijske analize uglavnom pokazuju da
kompanije u godinama visoke inflacije ne uspevaju na adekvatan nacin da se prilagode.
Novcani tokovi opadaju u realnom iznosu dok investitori povecavaju realnu cenu kapitala Sto
vodi padu cena akcija posmatranih kompanija. Projekcije su posebno otezane u uslovima
poslovanja na trzistu gde vlada visoka inflacija. Pogotovo zbog Cinjenice da se za potrebe
procene vrednosti ne uskladuju sa inflacijom. Projekcije se mogu raditi u nominalnim ili
realnim jedinicama vrednosti. Prednosti i mane pristupa izloZzene su u sledecoj tabeli.
Potrebno je napomenuti da naredna tabela podrazumeva da su investicije u obrtni kapital
eksplicitno ukljucene.

Tabela 1. Kombinovanje nominalnog i realnog pristupa pri finansijskom planiranju’

Procena Pristup procene

Poslovne performanse Realni pristup Nominalni pristup
Prodaja .

EBITDA .

EBITA .

Troskovi kapitala .

Investicije u obrtni kapital .

Porez na dobit o

Finansijski izvestaji o
Kontinuirana vrednost . o

6 Koller, T., Goedhart, M., Wesseels, D., (2010), Valuation, Measuring and managing the value of companies,
John Wiley & Sons, 605-618
" Isto, 613 str.
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Procena novc¢anih tokova radi se u postupku koji se moZze sumirati u 5 koraka:

Korak 1: Procena poslovnih performansi u realnim jedinicama

Potrebno je konvertovati istorijske vrednosti iz finansijskih izveStaja u realne jedinice
uzimajuéi u obzir kurs teku¢e godine. Nakon toga, potrebno je vrsiti projekcije poslovnih
performansi u realnim jedinicama u cilju dobijanja predstave o osnovnim pokazateljima
poslovanja:

e Projekcija bududih prihoda i troskova gotovine kako bi se procenila EBITDA

e Proceniti vrednost nekretnina, postrojenja i opreme i kapitalnih izdataka na osnovu
pretpostavki o realnom obrtu kapitala

e Obrtni kapital na osnovu projektovanih prihoda i pretpostavki o danima vezivanja
obrtnog kapitala

e Na osnovu projektovane vrednosti nekretnina, postrojenja i opreme i pretpostavkama
o veku trajanja osnovnih sredstava obracunati iznos amortizacije kako bi se dobila
EBITA u realnim jedinicama

Korak 2: Sastavljanje finansijskih izveStaja u nominalnim jedinicama

e Projekcija nominalnih prihoda, gotovine i EBITDA i kapitalnih izdataka mnozenjem
realnih iznosa sa indeksom procenjene inflacije

e Proceniti neto vrednost nekretnina, postrojenja i opreme na osnovu proslogodisnjeg
bilansa na koju treba dodati kapitalne rashode i oduzeti iznos nominalne amortizacije

e IzraCunati obrtni kapital na osnovu projektovanih prihoda i dana vezivanja obrtnog
kapitala

e Oduzeti nominalnu amortizaciju od EBITDA kako bi se dobio iznos EBITA

e Obracunati porez na dobit bez korekcija za inflaciju, osim ukoliko poreski zakoni ne
dozvoljavaju tako nesto

Korak 3: Sastavljanje finansijskih izveStaja u realnim jedinicama

Ovaj korak predstavlja logican nastavak koraka 1. U ovoj fazi se ukljucuje porez u realnim
jedinicama kao deflacijom iznosa poreza iz koraka 2. Kompletni finansijski izveStaji mogu se
dobiti konverzijom duga, kamatnih rashoda, troSkova poreza i hartija od vrednosti iz
nominalnih izvestaja koriste¢i indeks inflacije.

Korak 4: Prognoza slobodnik novéanih tokova u realnim i nominalnim jedinicama

Korak 5: Procena diskontovanih novcanih tokova u realnim i nominalnim jedinicama
U poslednjem koraku potrebno je obratiti paznju na tri preostala vazna pitanja:

e Procena ponderisanih troSkova kapitala treba da bude u skladu sa ranijim
pretpostavkama o inflaciji:

1 + WACC, = (1+ WACC,) (1+ inflacija, ), 3)

e Prinos na kapital u realnim jedinicama je precenjen u sluc¢aju pozitivnog neto obrtnog
kapitala.
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e Potrebno je imati u vidu da je u inflacionom okruzenju neophodno imati na
raspolaganju duzi period vremena za sprovodenje procene. Razlog tome je ¢injenica
da inflacija ima uticaj na kapitalne rashode i amortizaciju. Dovoljno dug period je
onaj koji traje do onog trenutka do kog bi kompanija dostigla rast po stabilnim
stopama rasta.

4.2. Strana valuta

Harmonizacija finansijskog izveStavanja u velikoj meri doprinosi pojednostavljenju procena
na inostranim trzi$tima na kojima se operiSe sa razli¢itim valutama. Pojedina pitanja i dalje su
aktuelna 1 zahtevaju posebna objasnjenja. Nezavisno od toga u kojoj ¢emo valuti vrednost
izraziti, kompanija uvek ima istu vrednost. Postoje dva metoda projekcije novcanih tokova u
stranoj valuti:

1. Metod trenutnog deviznog kursa (engl. Spot rate method)
2. Metod buduceg deviznog kursa (engl. Forward rate method)

Koraci u primeni spot rate metoda su slede¢i:

- Projekcija novc¢anih tokova u inostranoj valuti

- Diskontovanje novc¢anih tokova po inostranoj ceni kapitala

- Konverzija nov€anih tokova iz inostrane u domacu valutu prema trenutnom (engl.
spot) deviznom kursu

Forward rate metod je malo slozeniji za primenu. Postupak njegove primena tece slede¢im
redosledom:

- Projekcija nov€anih tokova u stranoj valuti

- Konvertovanje nov€anih tokova u stranoj valuti u domacu valutu koriste¢i budu¢i devizni
kurs

- Diskontovanje novc¢anih tokova u domacoj valuti troskovima kapitala u domacoj zeml;ji

Primena forward metoda problemati¢na je iz razloga $to je neophodno imati podatke o
forward deviznim kursevima s obzirom da se na kraju svake godine projektovani novcani
tokovi u stranoj valuti preracunavaju u domacu. U vecini zemalja, a pogotovo u nerazvijenim
zemljama ove podatke nije moguce dobiti i zato je jedini nacin obracun forward deviznih
kurseva. Ovaj obracun se vrs$i koriste€i teoriju pariteta kamatnih stopa. Prema ovoj teoriji,
devizni kurs u godini t, Xt, jednak je proizvodu tekuéeg deviznom kursa, Xo, i odnosa
nominalnih kamatnih stopa.

f t
Xt:x{lﬂd}
1+r
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Veoma je bitno naglasiti da je prilikom obra¢una novcanih tokova neophodno imati u vidu
sve varijable. Dakle, pretpostavke o inflaciji moraju biti konzistentne sa kamatnim stopama,
forward devizni kursevi moraju biti konzistentni sa inflacijom i kamatnim stopama itd.
Promena bilo koje od ovih varijabli utiCe na promenu ostalih. Obracun troskova kapitala se
ne razlikuje na trziStima u razvoju u odnosu na razvijena trzista. Prilikom obracuna troSkova
kapitala jedno od najvaznijih pitanja na koje treba obratiti paznju je konzistentnost
monetarnih pretpostavki. Primera radi, ocekivana inflacija koja odreduje nov¢ane tokove u
inostranoj valuti mora biti jednaka ocekivanoj inflaciji prilikom obracuna troSkova kapitala
koja je deo bezrizicne stope. Prilikom obracuna troskova kapitala respektuju¢i danasnje
ekonomske prilike, prvenstveno globalizaciju i povezanost trziSta kapitala, preporucljivo je
koristiti globalizovani pristup. To prakticno zna¢i da mocni institucionalni investitori
procenjujuéi rizik i prinos investiraju i dezinvestiraju na trzistima Sirom sveta. Sanse za
arbitrazu gotovo da i ne postoje. Ukoliko bi premija za rizik na trzistu A bila znac¢ajno veca u
odnosu na premiju na trziStu B, kapital bi se veoma brzo preselio na trziste B, ¢ime bi se
nivelisale premije za rizik. Cinjenica da podaci pokazuju da se premije na trzi§tima razlikuju
razlog je za neslaganje medu teoretiarima po ovom pitanju. Globalni pristup proceni
troskova kapitala naj¢esSce se brani argumentom da su razlike u premijama posledica razlicite
privredne strukture zemalja. Medutim, veliki broj analiti¢ara u praksi prilagodava globalne
pokazatelje. Diskontna stopa se po toj logici moze korigovati za politicki rizik, rizik
investiranja u stranoj zemlji ili rizik inostrane valute. Alternativni pristup bio bi ukljuéivanje
rizika zemlje u projekcije novCanih tokova, dok je valutni rizik najbolje obuhvacen spot i
forward deviznim kursom?®,

VREDNOVANJE KOMPANIJA METODOM  DISKONTOVANJA
NOVCANIH TOKOVA NA TRZISTIMA U RAZVOJU

Procena vrednosti metodom diskontovanja nov¢éanih tokova u trziStima u razvoju predstavlja
izazov za sve analiti¢are. Kao $to je u prvom delu rada navedeno, procena diskontovanjem
novcanih tokova sastoji se iz tri faze:

e Procena novéanih tokova
e Obracun diskontne stope
e Obracun rezidualne vrednosti

Svaka od ovih faza nosi odredene specifi¢nosti koje predstavljaju odraz karakteristika trzista
na kojem ona posluje. Nakon objasnjenja procesa vrednovanja, pozabavi¢emo se problemima
inflacije 1 volatilnosti inostrane valute kao tipi¢nim problemima koji ove faze procene Cine
komplikovanijim za primenu.

Procena novcéanih tokova

Prilagodavanje novcanih tokova uglavnom se svodi na prilagodavanja valute u kontekstu
valutnog rizika ili inflacije. O valutnom riziku i u tom smislu neophodnosti prilagodavanja
bilo je rec¢i u delu koji se bavio specificnim problemima na trziStima u razvoju. Dakle,
ukoliko koristimo forward metod obracuna deviznog kursa, koji je 1 popularniji medu

8 |sto, od 626-633 str.
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analitiCarima, tada se svaki novc¢ani tok konvertuje prema obracunatom forward deviznom
kursu. Kao $to je poznato, poseban problem prilikom obracuna predstavlja prognoza deviznih
kurseva u periodu duZzem od godinu dana, Sto se reSava koriste¢i model teorije pariteta
kamatnih stopa. Drugi metod predstavlja spot metod, ¢ija primena zahteva kalkulaciju
diskontne stope u valuti zemlje domacina, odnosno kompanije koja je predmet kupovine.

Inflacija je uglavnom veca na trziStima u razvoju u odnosa na razvijena trziSta. Poseban
problem kako u makroekonomiji tako i prilikom procene vrednosti kompanija je situacija u
kojoj je inflacija u zemlji veéa od planirane, odnosno neocekivano visoka inflacija. Kao $to je
poznato rizik neocCekivano visoke inflacije uti¢e na rezultat dobijene procene vrednosti.
Prilikom razmatranja specifi¢nih problema na trzistima u razvoju bilo je reci o inflaciji. Rizik
inflacije se moze ukljuciti u obratun nov¢anih tokova i to praktiéno znaci svodenje
nominalnih veli¢ina procene na realne korigovanjem za inflaciju relativho jednostavnom
formulom:

Realni nov¢ani tokovi = Nominalni nov¢ani tokovi / (1+ Ocekivana inflacija)

Medutim, u praksi se ¢eS¢e primenjuje alternativni pristup po kome se novcani tokovi
ostavljaju u nominalnom iznosu a rizik inflacije se ukljucuje u obracun diskontne stope.

Procena cene kapitala

Kao $to je iz teorije finansija poznato investitori prihvataju projekte koji donose prinos koji je
vec¢i od cene prikupljenog kapitala. Cena kapitala predstavlja diskontnu stopu kojom se
projektovani novcani tokovi diskontuju i na taj nacin se dolazi do procene da li je projekat
isplativ ili ne. Ukoliko je Neto Sadasnja Vrednost (NSV) projekta pozitivna projekat se
prihvata. U suprotnom, projekat se odbacuje. Ovo je vrlo osetljivo pitanje, s obzirom da
pogreSan obracun troSkova kapitala vodi pogresnim investicionim odlukama. Primera radi,
precenjeni troSkovi kapitala dovode do nize sadasSnje vrednosti a time i do potencijalnog
odbijanja objektivno prihvatljive investicione alternative. Sa druge strane, potcenjeni troskovi
kapitala bi doveli do situacije u kojoj se moze prihvatiti projekat koji dovodi do uniStenja
vrednosti. TroSkovi duga su manji problem za analiti¢are. Na bankarskom trziStu je cena
duga uglavnom dostupan parametar tako da ¢e u daljem razmatranju biti re¢i o modelima za
procenu kapitala. Naj¢es¢e kada govorimo o troskovima kapitala imamo u vidu CAPM kao
dominantan model za izraCunavanje troskova kapitala, ali ne i jedini koji se smatra
prihvatljivim. Postoji ¢itav niz drugih koji se u praksi koriste.

Uprkos svim ovim ograni¢enjima za primenu CAPM na trZiStima u razvoju, CAPM se i dalje
primenjuje. Delom zbog svoje jednostavnosti a delom i zbog Cinjenice da su vremenom
pojedina ograniCenja prevazidena izvesnim korekcijama i unapredenjima modela. Postoji
nekoliko varijanti CAPM koje se najc¢esce koriste u praksi. Ukoliko se drzimo pretpostavke o
integrisanosti finansijskih trzista tada mozemo Koristiti globalnu CAPM varijantu:

C.=Ry + B, x (R
C, = Cena kapitala

o — Ry ) » gde je ...(5)

Ry, = Globalna bezrizi¢na stopa
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R, = Globalni trziSni prinos
B, = Beta lokalne kompanije koja se meri u odnosu na globalni trzisni indeks

Globalni model se moZe primenjivati na razvijenim trziStima, ali je njegova primena na
trziStima u razvoju pod znakom pitanja s obzirom na ¢injenicu da je na ovim trzi§tima rizik
zemlje i te kako prisutan. Navode se samo neki od razloga postojanja rizika zemlje:

Socijalna i politicka previranja

Potencijalna eksproprijacija imovine od strane vlasti

Potencijalne administrativne barijere koje bi obustavile slobodan protok kapitala
Rizik devalvacije nacionalne valute

Rizik bankrota zemlje

Rizik inflacije ili u jo§ gorem slucaju hiperinflacije

Ukoliko investitori izbegavaju dolazak na neko trziSte zbog realnih opasnosti da se neki od
ovih rizika objektivira, takva trziSta postaju izolovana. Ova izolacija moze biti posledica
nekih objektivnih faktora kao S$to su visoka inflacija ili administrativne mere vlada u ovim
zemljama. Na primer, vlada ukoliko proceni da je u nacionalnom interesu zastiti pojedine
sektore kao Sto su telekomunikacije ili rudarstvo, ili prirodna bogatstva od eksploatacije
multinacionalnih kompanija tada ona primenjuje ovakve mere. Ipak, ponekad investitori iz
subjektivnih razloga izbegavaju investiranje u pojedine zemlje uglavnom iz politickih
razloga. U svakom slucaju, ukoliko se proceni da je trziSte izolovano mnogo je bolje
primeniti lokalnu varijantu CAPM koja se izracunava po slede¢oj formuli:

C. =Ry + B X (le - Rfl) ...(6)
Pricemuje: Ry = Ry + R,

R, = lokalna stopa rizika

p, = Beta lokalne kompanije koja se meri u odnosu na lokalni indeks

R, = prinos na lokalnom trzistu

Ry = Ukupan rizik = Globalni + Lokalni

R. = premija na rizik zemlje

Rizik zemlje je objektivno prisutna veli¢ina. Cak i ukoliko zemlja predstavlja bitnog uéesnika

U medunarodnim finansijskim i politickim tokovima, on postoji. Uglavnom se kvantifikuje
preko drzavnih hartija od vrednosti.

Rezidualna vrednost

Kao §to je prilikom objasnjavanja osnovnih nacela metoda diskontovanja reCeno osnovne
pretpostavka je da ¢e kompanija nastaviti da posluje i nakon perioda projekcije buducih
rezultata. Zato se 1 aproksimiraju budu¢i rezultati, rezultati nakon perioda projekcije. Najvise
koris¢ena formula za obratun rezidualne vrednosti je sledeéa®:

® Males D. ,,Metod diskontovanog novc¢anog toka kao metod procene vrednosti preduzecéa®, Srpski Ekonomski
Forum, 2008. str. 29
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FCF,x(1+9)
Nov¢ani tok = WACC —g  Pricemu je ..(7)

FCF,= Nov¢ani tok u poslednjoj godini projekcije
g = ocekivana stopa rasta poslovnog dobitka u buduénosti

ZAKLJUCAK

Teorija procene vrednosti predmet je zaista pozamasne literature. Veliki broj autora
interesovao se za procenu vrednosti kompanija. Razlog za to su svakako vecita aktuelnost
teme i1 potreba prakse ali i pokuSaji trziSnih ucesnika da se izvuku koristi iz bolje
informisanosti 0 tome koliko odredena kompanija vredi. SavrSena informisanost trzi$nih
ucesnika daleko je od realnosti. To se verovatno najbolje ocituje na trziStima u razvoju. Na
ovim trzistima uglavnom dolazi do rasplamsavanja ekonomske aktivnosti, a to je uvek
povezano sa prilikama da se dobro zaradi i visokim rizicima. Koriste¢i brojne tehnike
procene, uvazavajuci specificnosti trzista i specificnosti kompanija analitiCari svakodnevno
tragaju za potcenjenim i precenjenim kompanijama.

Uticaj trziSta na kome se vrSi procena najbolje se vidi kod procene metodom diskontovanja
novcanih tokova. U radu je jasno ukazano da je obracun diskontne stope koja i predstavlja
odraz sveukupnog rizika investiranja pod uticajem nestabilne domace valute i visoke i
nestabilne inflacije. Visoka inflacija obara interesovanje za kompanijama i pojacava
neizvesnost. U nameri da se pravilno obracuna diskontna stopa, rizik inflacije kao bitna
komponenta sistemskog rizika zemlje mora se ukljuciti u obracun diskontne stope. Sa druge
strane, novcani tokovi su takode pod uticajem specifi¢nih faktora. Investitori prilikom
obra¢una novcanih tokova uzimaju u obzir valutni rizik koriste¢i forward ili spot rate
metodu. Ovo u tehniC¢kom smislu komplikuje proracun. Pad vrednosti domace valute Cini
domacu robu pa i kompanije jeftinijim ali se teSko moze re¢i da bi znacajni pad vrednosti
valute radovao investitore. Usled svih ovih faktora, analitiari prilikom procene vrednosti
kompanije treba da budu veoma oprezni, kako bi u razmatranje uzeli sve determinante
vrednosti. Izostavljanje neke od ovih determinanti moglo bi da dovede do pogresne procene
vrednosti kompanije a time i pogreSnog obraCuna isplativosti investicije. Neisplative
investicije uzrokuju ne samo gubitke investitora na mikro nivou, ve¢ i neadekvatnu alokaciju
resursa i samim tim suboptimalno funkcionisanje privrede na makro nivou.
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