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Apstrakt. Predmet analize ovog rada je merenje aktuarskih efekata prevremenog raskida ugovora o

osiguranju zivota. Cilj rada je da se ukaZe na negativne efekte raskida ovih ugovora, kako sa aspekta

osiguranika, tako i sa aspekta osiguravaca. Rizik prevremenog odustajanja od Zivotnog osiguranja, koji je

posebno izrazen u nepovoljnim ekonomskim uslovima, naruSava svrhu Zivotnog osiguranja i ugroZava

finansijski polozaj osiguravaca. Negativni efekti odustajanja od Zivotnog osiguranja, koji su u radu prikazani na

primeru meSovitog osiguranja kapitala, su utoliko veéi u prvim godinama trajanja ugovora o osiguranju.

Pouzdana statistika osiguranja, kao i realnost vrednosti relevantnih parametara makroekonomskog ambijenta u

kome se odvija poslovanje Zivotnih osiguravaca, uslovljavaju pouzdanost prognoze broja raskida ugovora o

osiguranju Zivota, kao i obima njihovih negativnih efekata.

Kljuéne redi: redukovana osigurana suma, otkup polisa, meSovito osiguranje kapitala, matemati¢ka rezerva

1. Uvod
Svest  pojedinaca o  neophodnosti
obezbedenja odgovarajuceg Zivotnog

standarda u starosti kroz Zivotno i dobrovoljno
penzijsko osiguranje postoji i u zemljama sa
nepovoljnom ekonomskom situacijom, kakva
je nasa, ali su mogucénosti za zakljucenje, kao i
trajanje zakljucenih ugovora u ovim vidovima
osiguranja relativno ogranicene. Neizvesnost i
rizici su ve¢ dugi niz godina osnovne
karakteristike nase ekonomske stvarnosti. U
takvim okolnostima, mnogi osiguranici ostaju
bez posla, ili im se primanja smanjuju, pa su,
zbog izmenjenih sopstvenih materijalnih
mogucénosti, ili njihove nerealne procene,
prinudeni da prevremeno
Zivotnog osiguranja. Zivotno osiguranije je, po
svojoj prirodi, dugoro¢no i stoga je za

odustanu  od
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osiguranike  odustajanje od ove vrste
osiguranja, raskid ugovora u
pocetnim godinama njegovog trajanja (tj
nakon tri godine od zakljucenja prema vazecoj
regulativi), veoma nepovoljno. Imajuéi u vidu
nedovoljnu znacajne
problematike u relevatnoj literaturi iz oblasti
osiguranja i aktuarstva, rad ima za cilj da
prikaze negativne efekte odustajanja od

Zivotnog osiguranja.

odnosno

istrazenost ove

2. Rizik prevremenog odustajanja od
Zivotnog osiguranja

U momentu zakljuenja ugovora o
osiguranju, osiguravajua kompanija ne zna
kada ¢e obaveze prema osiguranicima nastati i
koliko ¢e one iznositi, buduéi da je nastupanje
osiguranog slucaja povezano sa vremenom
nastupanja smrti, odnosno dozivljenja, koje



predstavlja slucajnu promenljivu. Zbog toga,
proces formiranja matematicke rezerve, iz koje
se isplatuju navedene obaveze,
koriS¢enje razlicitih pretpostavki. Primarne
pretpostavke odnose se na smrtnost, tarifnu
kamatnu stopu, visinu troSkova sprovodenja
osiguranja, stopu prinosa od investiranja,
prekid osiguranja itd. Navedene pretpostavke,
kao osnov obraCuna matematicke rezerve, su

zahteva

najceS¢e zasnovane na iskustvu kompanije,
trziSnim podacima, propisima
organa i odredenim aktuarskim principima.
Sredstva matematicke rezerve se Kkoriste za

nadzornih

isplatu ugovorene osigurane sume po isteku
osiguranja, za isplatu otkupne vrednosti
ugovorene  osigurane pre
osiguranja, i za isplatu ostalih obaveza
predvidenih uslovima za osiguranje Zivota.

Za kompaniju koja se bavi Zivotnim
osiguranjem, veoma je znacajno prognoziranje
ocekivanih buducih neto nov€anih tokova po
osnovu zaklju¢enih govora o osiguranju.
Adekvatnost kapitala preuzetim
odnosno dovoljnost matematicke rezerve za
blagovremenu isplatu  osiguranih  suma,
direktno je povezana sa solventnoScu
osiguravaca. Stoga je veoma vazno da u

sume isteka

rizicima,

modelu  prognoziranja nov¢anih  tokova
kompanije za Zivotno osiguranje budu uzeti u
obzir svi rizici koji mogu uticati na buduce
prilive na bazi premija, kao i odlive kako na
bazi ugovorenih osiguranih suma po isteku
osiguranja, isplacenih  otkupnih
vrednosti ugovorene osigurane sume pre isteka
osiguranja. Vazan aspekt upravljanja ovim
rizicima je analiza posledica hipoteti¢kih
scenarija odstupanja stvarnog od planiranog
buduceg kompanije. Takva
odstupanja su najceS¢e posledica slabosti
modela, greSaka u vezi kori§¢enih parametara,
mada mogu biti i slucajne prirode. Pored
smrtnosti, tarifne kamatne stope, stope prinosa
od investiranja i sprovodenja

osiguranja, faktor koji se mora ukljuciti u

tako 1

iskustva

troskova

model je svakako 1 prevremeni prekid
osiguranja, odnosno raskid ugovora
osiguranja. Rezultati empirijskih istraZivanja
upucuju na signifikantan uticaj

makroekonomskih varijabli na odustajanje od
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Zivotnog osiguranja. Russel et al. (2013)
dokazuju da je ponasanje osiguranika osetljivo
na kretanja kamatnih stopa, nezaposlenosti i

nacionalnog dohotka per capita. Od
pouzdanosti podataka iz proslosti, ne samo u
osiguravaju¢oj  kompaniji, ve¢ i na

celokupnom trzi$tu Zivotnog osiguranja, kao i
realnosti pretpostavki u pogledu vrednosti
makroekonomskih parametara,
pouzdanost prognoze broja prevremenih
prekida osiguranja, kao i obima njihovih
posledica za osiguravajuéu kompaniju. Ta
prognoza je veoma znacajna, buduéi da visina
matematicke broja
osiguranika i njihovih pristupnih starosti.
Takode, osiguravajuéa kompanija planira
troskove sprovodenja osiguranja prema broju
svojih osiguranika. To se pre svega odnosi na
akvizicione troskove, Ciji se celokupan iznos
obratunava  unapred, pa  prevremeno
odustajanje od osiguranja ima za posledicu
njihovo nerealno uvecanje. Carson & Dumm
(1999) upravo dokazuju da
odustajanje od ugovora o Zivotnom osiguranju
dovodi do znacajnog povecanja troSkova
osiguranja.  Stoga, rizik  prevremenog
odustajanja od osiguranja predstavlja direktnu

zavisice

rezerve zavisi od

intenzivno

pretnju za finansijski polozaj osiguravaca.

3. Odredivanje otkupne vrednosti polise
osiguranja

U slucaju prekida pladanja premije od
strane ugovaraCa osiguranja, veéina polisa
Zivotnog osiguranja pruza moguénost otkupa,
odnosno isplate tzv. otkupne vrednosti (engl.
surrender value) ugovorene osigurane sume
od strane osiguravaca, ¢ime dolazi do raskida
ugovora o  osiguranju. vazecoj
zakonskoj regulativi, osiguravaju¢e kompanije
u Srbiji su duZne da izvrSe otkup ugovora o
osiguranju sa godi$njim pla¢anjem premije
ukoliko su oni bili na snazi tokom najmanje tri
godine.! U suprotnom, one ne bi mogle da
pokriju koji su povezani sa
izdavanjem polisa osiguranja.

Prema

troSkove

!' Zakon o obligacionim odnosima. SluzZbeni list SFRJ, br.
29/78, 39/85, 45/89 - odluka USJ i 57/89, SluZbeni list
SRJ, br. 31/93 i Sluzbeni list SCG, br. 1/2003 - Ustavna
povelja, ¢l. 945.



Otkupna vrednost se obi¢no odreduje u
odnosu na vrednost matematicke rezerve po

ugovoru o osiguranju. Naj¢e$¢i metod
obracuna podrazumeva diskontovanje
redukovane vrednosti (po odbitku
administrativnih  troSkova) na  momenat

otkupa. Otkupna vrednost polise na kraju
godine ¢ za lice pristupne starosti x (u oznaci
SV, ) jednaka je:

SV, =4

t P
1+-2
[1+i%)

W_ - redukovana suma na kraju godine ¢ za

" x

w,-(1-7) )

gde su:

lice pristupne starosti x,

¥ - administrativni troSkovi,

p - obracunska kamatna stopa,

n - trajanje ugovora o osiguraju u godinama.
U nastavku ¢e biti objaSnjen nacin

obracuna redukovane osigurane sume koja

figuriSe u formuli (1) za obracun otkupne

vrednosti polise.

2.1.

osigurane sume

Obracun redukovane vrednosti

Ukoliko dode do prekida placanja premija
po osnovu ugovora o Zivotnom osiguranju
(nakon S§to su one redovno placane tokom
trogodiSnjeg perioda), osigurana suma se
redukuje i kao takva vazi do isteka perioda
trajanja osiguranja, ili nastanka osiguranog
slucaja. Nacin obracuna redukovane osigurane
biti objasnjen na primeru
mesovitog osiguranja kapitala. Pretpostavimo
da su, na dan redukcije polise meSovitog
osiguranja kapitala, neto obaveze jednake

sume moze

obavezama originalnog ugovora:
th Zthc ’ Ax+t,n—t (2)
na osnovu ¢ega sledi da je redukovana suma
na kraju godine ¢ za lice pristupne starosti x:
Vv

W =A’—X 3)

X+t,n—t
gde su:
V. - matematic¢ka rezerva na kraju godine ¢

" x

za lice pristupne starosti x,
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A, .. - sadaSnja vrednost buducih isplata

jedinice  osigurane sume za meSovito
osiguranje kapitala na kraju godine ¢.

Prema neto  prospektivhoj  metodi,
matematicka rezerva za jedinicu osigurane
sume u slucaju meSovitog osiguranja kapitala
jednaka je:

th = Ax+r,n—t “n P(Ax,n )‘n—t vy “)
gde su:
nP(AM) - godiS$nja neto premija za jedinicu
osigurane sume,

Pl ), a., - sadasnja vrednost buducih
godiSnjih neto premija na kraju godine ¢.

Polaze¢i od komutativnih brojeva za Ziva i
umrla lica (D,, N, i M), vaZi:

Mx+t_Mx+n+D

Ax+t,n—t = D.., = (5)
M_—-M_ +D
nP(A’Cn): X xX+n X+n (6)
h Nx - Nx+n
NX B NX n
[n—t Ayyr = +tD * (7

X+t

Prilikom obracuna matematicke rezerve
treba uzeti u obzir i troSkove na dan ili nakon
datuma procene. Dodaci na ime buducih
troSkova ne smeju da budu manji od
procenjene vrednosti odnosnih tro§kova.’

4. Efekti
osiguranja na

odustajanja od Zivotnog

primeru  meSovitog
osiguranja kapitala

U cilju ilustracije aktuarskih efekata
odustajanja od
pretpostavimo da je lice pristupne starosti 40
godina kupilo polisu meSovitog osiguranja
kapitala sa rokom 20 godina i godiS$njim

Zivotnog osiguranja,

plaanjem premije za sve vreme trajanja
osiguranja. Vrednost osigurane
100.000 EUR. Ukoliko
troSkovi iznose 5% od osigurane sume, pri
obracunskoj kamatnoj stopi od 4%, primenom
prethodno prikazanih obrazaca moguce je
izraCunati

sume je
administrativni

vrednost matematicke rezerve,

redukovanu osiguranu sumu i otkupnu

2 J. Kolovi¢, M. Mitradevi¢, V. Raji¢. Aktuarska
matematika.  Ekonomski  fakultet  Univerziteta u
Beogradu, 2014, str. 245



vrednost polise po pojedinim godinama

trajanja osiguranja:

t tVX tWX S‘/t

3 9.957 17.787 8.675
4 13565 23492 11915
5 17323 29.074  15.337
8 29552 45.076  26.746
10 38.591 55.146  35.392
12 48.463 64.786 44971
15 65.156 78534 61.321
18 84.767 91.587  80.444
20 100.000 100.000 100.000

Tabela 1. Vrednosti matematicke rezerve,
redukovane osigurane sume i otkupne vrednosti
polise u izabranim godinama ¢

U slucaju raskida ugovora na kraju trece
godine, osiguranom licu bi, u datom primeru,
bilo ispladeno svega 8,7% osigurane sume. Da
je zahtev za otkup polise podnet na kraju 10-te

godine, otkupna  vrednost bi  bila
ucetvorostruc¢ena tokom posmatranog
vremena, dostizuc¢i 35% osigurane sume.
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Slika 1. Vremenska dinamika otkupne vrednosti
polise

Na osnovu slike 1, o€igledno je da stopa
rasta otkupne vrednosti polise meSovitog
osiguranja kapitala opada tokom vremena.
Posmatrano po godinama, korisnik osiguranja
se uskracuje za relativno veci deo pripadajuce
osigurane sume raskidom ugovora u prvim, u
odnosu na kasnije godine trajanja osiguranja.
Time je dokazano da se odustajanjem od
Zivotnog osiguranja umanjuje korisnost za
osiguranika. Sto je raskid ugovora raniji,
negativni efekti za osiguranika ¢e biti utoliko
veli.
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3. Zakljucak

Problem prevremenog odustajanja od
Zivotnog osiguranja je veoma znacajan kako sa
aspekta osiguravaca, tako i sa aspekta
osiguranika. Raskidom ugovora se naruSava
svrha Zivotnog osiguranja, koja se ogleda u
obezbedenju sigurnosti
osiguranika,

Istovremeno se, pri veéem od ocekivanog

materijalne
odnosno korisnika osiguranja

broja raskida ugovora, osiguravac¢ suocava sa

nedovoljnoséu  matematicke rezerve za

izmirenje obaveza iz Zivotnog osiguranja.
Negativni efekti odustajanja od Zivotnog
osiguranja su utoliko izraZeniji u nepovoljnom
ekonomskom ambijentu. Ipak, ovom problemu

se kod nas nedovoljno poklanja paznja.

Posebno se istice problem neobavestenosti
osiguranika o njihovim pravima prilikom
raskida ugovora, ili cak pogresnog davanja
informacija da ne postoje negativni efekti i da
se osiguraniku vraca Citava premija koju je do
tada uplatio. Takva praksa nije u skladu sa
regulativom EU” kao ni sa novim Zakonom o
osiguranju, koji potencira obavezu realnog
informisanja osiguranika®.
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Trzi$ni multiplikatori: jo§ jedan kvantitativni metod korekcije
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Apstrakt. Kada se trzisni multiplikatori direktno koriste za procenu vrednosti manjih kompanija sa

nedovoljno razvijenih trzista, najcesce se dobija Sirok raspon rezultata sa nedovoljnom pouzdanoscu. Stoga je

potrebno korigovati multiplikatore za kljucne razlike koje se uoce izmedu komparativnih kompanija u uzorku, a

naroc€ito u odnosu na kompaniju koja se procenjuje. U radu je prikazan jedan metod za izraCunavanje

korektivnog faktora za razlike u potencijalu rasta, riziku i veli¢ini, a potom i drugim klju¢nim performansama u

zavisnosti od tipa multiplikatora.

Kljucne reci: procena vrednosti kapitala, trziSni multiplikatori, GRS korektivni faktor

1. Uvod

Trzisni multiplikatori se Cesto koriste u
proceni vrednosti kapitala, na direktan ili
indirektan nacin. Direktan nacin podrazumeva
samostalnu primenu trziSnog pristupa, a tek
potom poredenje i usaglasavanje sa
rezultatima dobijenim drugim pristupima i
metodima (ako su bili primenjivani).
Indirektan nacin koristi se uglavnom kao
kontrola rezultata dobijenog prinosnim

pristupom: iz dobijenog rezultata izracunaju se

implicirani multiplikatori i porede sa
rasponom i srednjim vrednostima trzi$nih
multiplikatora.

U indirektnom pristupu nije suvise bitno
da uzorak kompanija i multiplikatori budu
homogeni: rezultat je zadovoljavajuéi ako se
implicirani multiplikator nalazi u rasponu
trzi$nih (naravno, bolje je eliminisati
ekstremne vrednosti, tzv. outliers). Medutim,
ukoliko se trzisni pristup primenjuje kao
primarni, tj. direktan, pozeljno je da uzorak
kompanija bude S$to je moguce homogeniji i
uporediviji, kako medu sobom, tako i sa
kompanijom koja je predmet procene.

Kako su u nasoj praksi predmet procene
kompanije koje su po operativnim i
finansijskim performansama dosta razlicite od
kompanija ¢iji se multiplikatori mogu pronaci
u zvani¢nim bazama podataka, da bi trzi$ni

pristup dao pouzdaniji rezultat potrebno je
multiplikatore korigovati za uocene razlike.

U ovom radu prikazan je jos jedan nacin
objedinjene korekcije za velicinu i finansijske
rizike, koji ukljucuje 1 potencijal rasta na
eksplicitan nacin.

2. Izvori razlika i uticaj na multiplikatore
Najcescée koriséeni multiplikatori koji za
rezultat imaju neto investirani kapital
(“enterprise value”: sopstveni kapital plus
kamatonosne obaveze minus gotovina) su:

- EV/EBIT — TrZi$na vrednost neto
investiranog kapitala (trziSna kapitalizacija
plus trzisna vrednost kamatonosnih
obaveza minus gotovina) u odnosu na
dobit pre kamata i poreza;

- EV/EBITDA — TrZi$na vrednost neto
investiranog kapitala u odnosu na dobit
pre amortizacije, kamata i poreza;

- EV/Sales — Trzi$na vrednost neto
investiranog kapitala u odnosu na prihod;

- EV/BV - Trzi$na vrednost neto
investiranog kapitala u odnosu na njegovu
knjigovodstvenu vrednost.

Najcesce koriS¢eni multiplikatori koji za
rezultat imaju sopstveni capital su:

- P/E (Price to Earnings) — Trzi$na
kapitalizacija u odnosu na neto dobit,



- P/BV (Price to Book Value) - Trzisna
kapitalizacija u odnosu na
knjigovodstvenu vrednost sopstvenog
kapitala.

Vecina autora iz oblasti procene vrednosti
kapitala se slaze da su uzorci komparativnih
kompanija ¢esto heterogenic po raznim
performansama, §to dovodi do velike
disperzije multiplikatora (slikoviti primeri dati
su u [1]). Takode gotovo da postoji konsenzus
da su medu osnovnim izvorima razlika izmedu
komparativnih kompanija i kompanije koja se
procenjuje potencijal rasta, rizik ulaganja i
veli¢ina kompanije. Ovi faktori uti¢u na
veli¢inu svih vrsta multiplikatora. U zavisnosti
od nacina konstrukcije multiplikatora, na
njihovu disperziju mogu da uticu i
profitabilnost (EBIT i EBITDA stope), ROIC-
stopa povracaja na investirani kapital
(EBIT/IC), ROE — stopa povracaja na
sopstveni kapital (E/BV) i zaduzZenost, merena
kao D/E racio, tj.odnos duga i sopstvenog
kapitala.

U najkrac¢em, faktori uticaja na pojedine
mltiplikatore dati su u sledecoj tabeli:

Multiplikator Faktori uticaja

EV/EBITDA, EBIT | Rast, rizik, veli¢ina

EV/Prihod Rast, rizik, veli¢ina,
profitabilnost

EV/BV Rast, rizik, veli¢ina,
ROIC

P/E Rast, rizik, veli¢ina,
zaduzenost

P/BV Rast, rizik, veli¢ina,
zaduzenost, ROE

Tabela 1.Faktori uticaja na pojedine multiplikatore

3. Kvantifikacija razlika i korekcije

Brojni su nacini korigovanja
multiplikatora za rast 1/ili rizik (neki od
metoda, uglavnom zasnovani na P/E
multiplikatoru, dati su u [2], [3] 1 [4]). U [5] je
prikazan nacin da se objedinjenim korektivnim
faktorom obuhvati vise faktora razlika,
ukljucujuéi trziste, veli¢inu, zaduZenost, rizik,
ali ne 1 eksplicitno tretiran potencijal rasta.
Kako ova tri faktora uti¢u na sve
multiplikatore, izuzetno je korisno obuhvatiti
ih jednim korektivnim faktorom.
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3.1. Korekcije za rast, rizik i veli¢inu (GRS)
Kljucno pitanje koje se odnosi na

relevantnost GRS (Growth, Risk & Size)

faktora glasi: koliko bi visi ili nizi bili
multiplikatori kada bi rast, rizik i veli¢ina
komparativnih kompanija bili isti kao kod

kompanije koja je predmet procene? Prema [6]

i[7], odgovor na to pitanje lezi u poredenju

neto sadasnje vrednosti jedne novcane jedinice

EBIT ili EBITDA komparativne kompanije i

kompanije koja se procenjuje, i to na sledeci

nacin:

- Pretpostavlja se da u narednih 5 godina
EBIT svake od kompanija raste po
oc¢ekivanoj stopi rasta za taj period (stope
rasta objavljuju se u bazama podataka),

- 0d 6. do 10. godine pretpostavlja se
ravnomerno usporavanje rasta do
dugorocne stope rasta u rezidualu (obi¢no
jednake dugoroc¢noj oc¢ekivanoj inflaciji),

- NSV se izracunava pomocu obracunske
WACC za svaku kompaniju, u koju je
inkorporirana i premija za veli¢inu,

- Odnos izmedu NSV kompanije koja je
predmet procene i NSV komparativne
kompanije predstavlja korektivni faktor za
rast, rizik i veli¢inu (GRS faktor).

Obracunska WACC se moze izracunati na
razlicite nacine, jedan od njih je detaljno
objasnjen u [5].

3.1. Korekcije za profitabilnost i zaduZenost
Multiplikator prihoda koriguje se za

profitabilnost na slede¢i nacin:

- Izracuna se korigovana EBITDA
primenom stope kompanije koja se
procenjuje,

- Preko originalnog EBITDA multiplikatora
,;,unazad‘ se izra¢una EV,

- Iz korigovane EV i prihoda dobija se
korigovani multiplikator prihoda.

U sustini, faktor korekcije predstavlja
odnos izmedu EBITDA stope kompanije koja
se procenjuje i EBITDA stope komparativne
kompanije.

Na sli¢an nacin vrse se korekcije
multiplikatora knjigovodstvene vrednosti
investiranog kapitala za razlike u ROIC.



Korekcija multiplikatora neto dobiti za
zaduzenost polazi od ¢injenice da su EBIT
multiplikator i multiplikator neto dobiti
zapravo reciprocne vrednosti ROIC i ROE,
respektivno. Zbog ograni¢enog prostora,
transformacija neée biti detaljno prikazana, za
detalje videti [6]. Najzad, multiplikator na
knjigovodstvenu vrednost sopstvenog kapitala

dobija se mnozenjem multiplikatora neto
dobiti sa ROE.

Originalne 1 korigovane medijane
multiplikatora komparativnih vazduhoplovnih
kompanija' i procenjene vrednosti kapitala
kompanije Easter Air dobijene primenom
korigovane medijane prikazani su u sledecoj
tabeli:

EV/ EV/

EBITDA |EV/EBIT |Prihod |(EV/BV |P/E P/BV
Nekorigovana medijana 10.16 9.04 0.92 1.12 16.31 1.29
Korigovana medijana 6.57 8.94 0.67 1.06 4.10 1.49
Procenjena vrednost Easter Air 1,500 1,300 1,500 1,300 1,600 1,600

Tabela 2.Rezultati i efekti korekcije multiplikatora

4. Transformacije i izbor multiplikatora

Dobijeni korigovani multiplikatori
ukazuju na redundantnost pojedinih
multiplikatora (EV/Prihod i P/BV ne donose
nikakvu dodatnu informaciju u odnosu na
EBITDA, EBIT i P/E), ali i na njihove
uzajamne veze. Tako EBITDA multiplikator
pomnozen sa EBITDA stopom daje
multiplikator prihoda, EBIT multiplikator
pomnozen sa ROIC daje multiplikator
knjigovodstvene vrednosti neto investiranog
kapitala, a ve¢ je navedeno da multiplikator
neto dobiti pomnozen sa ROE daje
multiplikator knjigovodstvene vrednosti
sopstvenog kapitala.

Ove transformacije mogu biti od izuzetne
prakti¢ne koristi kad nije moguce upotrebiti
neki od multiplikatora, ali je potreban
multiplikator sa sli¢nim znacenjem.

Na primer, u slu¢aju kada su EBIT i
EBITDA kompanije koja se procenjuje
negativne, nemoguce je upotrebiti ove
multiplikatore. Tada je korisno upotrebiti
multiplikator prihoda, ali izabrati uzorak
kompanija koje imaju najsli¢nije profitne stope
(. granicne ili negativne). Sliénom logikom,
umesto EBIT multiplikatora (kada je EBIT
negativna) moze se koristiti multiplikator
knjigovodstvene vrednosti kapitala, ukoliko je
u pitanju delatnost kod koje je vrednost
materijalne imovine znacajna (naravno, pod

1 Kori$¢en je uzorak vazduhoplovnih kompanija iz [5],
detalji su izostavljeni zbog ogranic¢enog prostora.

uslovom da je materijalna imovina u knjigama
iskazana po fer vrednosti i procenjena
kvalitetno). Najzad, multiplikator neto dobiti
moze da ima prednost nad EBIT i EBITDA
multiplikatorima u slucaju da finansijske
aktivnosti (plasmani i krediti) predstavljaju
glavnu delatnost, a ne nacin finansiranja
operativne delatnosti (banke i dr. finansijske
institucije).

Generalno, smatra se da su EBITDA 1
EBIT multiplikatori najrelevantniji, U slucaju
da su EBITDA i EBIT pozitivne, postavlja se
pitanje izbora izmedu ova dva multiplikatora.
Tada je potrebno analizirati razlike vezane za
politiku amortizacije i investiranja. Ako je
amortizacija kompanije koja se procenjuje u
relativnom smislu niza nego kod
komparativnih kompanija, tada ¢e EBIT
multiplikator davati precenjenu vrednost (i
obrnuto). U zavisnosti od stepena razlicitosti,
moguce je i ovde izvrsiti korekcije, ali je u
praksi dovoljno imati u vidu ove razlike i
voditi racuna kod tumacenja rezultata.

5. Prednosti i ogranicenja kvantitativnih
korekcija
Osnovne prednosti prikazanih korekcija su
ocigledne:
- Objektivizuje se i kvantifikuje kvalitativna
analiza i intuitivni zakljucci;



- Smanjuje se disperzija obrac¢unatih
multiplikatora, prosecne vrednosti imaju
viSe smisla;

- Korisnicima procene ¢esto olakSava
razumevanje razlike izmedu izvornih
multiplikatora komparativnih kompanija i
konkretnog multiplikatora primenjenog u
proceni.

Neki od nedostataka takode su ocigledni,
prvenstveno kada je u pitanju GRS faktor
korekcije - njegova ogranicenja odnose se
mahom na pojednostavljenost i/ili
subjektivnost kljucnih pretpostavki:

- Pretpostavka o prose¢nom rastu, a potom
ravnomernom usporavanju do (takode
subjektivno odredene) rezidualne stope
rasta;

- Pretpostavka da je faktor veli¢ine u
potpunosti obuhvacéen premijom za
veli¢inu u okviru WACC;

- Odredivanje drugih komponenata WACC
bazira se na ocenama i pretpostavkama;

- Ne uzimaju se u obzir preduslovi za
ostvarenje rasta (investicije,
restrukturiranje, troskovi ekspanzije itd).
Navedena ograni¢enja ne odnose se na

ostale korekcije — profitabilnost i zaduzenost

ne baziraju se na pretpostavkama, nego na
finansijskoj analizi i suStinskim vezama
izmedu multiplikatora.

Nezavisno od toga da li su konkretne
korekcije zasnovane na pretpostavkama ili na
egzaktnim vezama, procenjiva¢ niposto ne bi
smeo da ih primenjuje automatski. Uvek je
potrebno pazljivo razmotriti da li su korekcije
konzistentne sa drugim indikatorima vrednosti
i pretpostavkama primenjenim u drugim
metodima procene.

6. Zakljuéna razmatranja

Korekeije trzisnih multiplikatora su Cesta
tema medu procenjivacima. Postoje brojni
izvori razlika izmedu kompanija ¢iji se trzi$ni
multiplikatori mogu naci u uobicajenim
bazama podataka i kompanija koje se
procenjuju, narocito kada one posluju na
trziStima u razvoju. Postoje isto tako i brojni
pristupi tretmanu ovih razlika: od stave da ne
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treba korigovati multiplikatore i da se trzi$ni
pristup smatra neprimenljivim ako su razlike
velike, preko subjektivnog odredivanja stepena
korekcija, do kvantifikacije razlika i
korektivnih faktora na raznovrsne nacine, pa i
preterivanja u pokusaju da se kvantifikacijom
obuhvati sto vise razlicitih faktora.

U radu je prikazan jo$ jedan nacin da se na
objedinjen i konzistentan nacin obuhvate
razlike u klju¢nim performansama: rastu,
riziku i veli€ini, a uz pomo¢ profitabilnosti i
zaduZenosti da se proveri i medusobna
konzistentnost i izvrsi selekcija koris¢enih
multiplikatora.

Lista izvora razlika koji mogu da dovedu
do distorzije vrednosti nikako se ne iscrpljuje
navedenim faktorima. Znacajne razlike mogu
se pojaviti izmedu komparativnih kompanija i
kompanije koja se procenjuje u tretmanu i
visini poreza (Sto utice na multiplikator neto
dobiti), u visini i izvorima finansiranja trajnih
obrtnih sredstava (Sto utice na sve EV
multiplikatore) itd. Za svaku od uocenih
razlika moguce je izracunati i primeniti
korektivni faktor ili koristiti alternativnu
tehniku, a detalji konkretnih korekcija
prevazilaze okvire ovog rada.
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