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PREGLEDNI RAD

DETERMINANTE SISTEMATSKOG RIZIKA U PROCENI
VREDNOSTI PREDUZECA U REPUBLICI SRBLJI*

Gligori¢ Cedomir !
Pavlovi¢ Milos 2
Grdini¢ Vladimir?

SaZetak: Prema metodologiji za procenu vrednosti kapitala u
Republici ~ Srbiji, komponente  sistematskog  rizika  utvrduje
Ministarstvo privrede. Zakonski akti koji reguliSu procenu vrednosti
kapitala u Republici Srbiji su zastareli i ne uzimaju u obzir realne
vrednosti parametara (nerizicna stopa povrata i rizik zemlje)
sistematskog rizika koji uticu na visinu diskontne stope. Osim toga,
nadlezni organi su samo jednom, 2002. godine, utvrdili visinu ovih
determinanti. U periodu od 2002. godine do danas, doSlo je do
znacajnih promena u razvoju trZista i u privredno-ambijentalnim
uslovima poslovanja, pa utvrdene determinante ne odrazavaju stvarni
nivo sistematskog rizika, Sto vodi konstantnom potcenjivanju
procenjene vrednosti preduzecéa. Pri ostalim nepromenjenim uslovima
prinosnog modela, primena , zakonski utvrdenih* determinanti
sistematskog rizika dovodi do neutemeljenog porasta cene kapitala,
Sto, s jedne strane, motivise investitore da kupuju preduzeca po
nerealno niskim cenama, a, s druge strane, stavlja ih u zabludu da
mogu da ocekuju visu stopu prinosa od realno ostvarive. Primena
nerealno utvrdenih vrednosti determinanti diskontne stope u
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periodima konjukture, uz potencijalne namerne ili slucajne greske
procenitelja u definisanju nivoa specificnog rizika preduzeca, dovodi
do deformisanja procenjene vrednosti preduzeca.

Kljucne reci: nerizicna stopa prinosa / premija za rizik zemlje /
diskontna stopa / potcenjena vrednost kapitala / parametri rizika

UvoD

Sa aspekta procene vrednosti preduzeca, rizik se moze definisati kao
varijansa (odstupanje) stvarnih povrata u odnosu na ocekivane povrate.
Sto je veéa varijansa, to je rizi¢nije investiranje u samo preduzece.
(Damodaran, 2002., str. 158). Generalno posmatrano, Sto je vedi rizik,
trebalo bi ocekivati i vece povrate, iako, ne postoji konstantan odnos koji
povezuje ove dve varijable (Fazzini, 2018, str. 50) Odstupanja nastaju
zbog dejstva sistematskog (trZiSnog) i nesistematskog (specificnog)
rizika.

Sistematski ili trziSni rizik predstavlja rizik kome su izloZena sva
preduzeca nezavisno od delatnosti, proizvodnog asortimana, izvozne
orijentisanosti, uloZenih sredstava i sl. Ovaj rizik se ne mozZe umanjiti
diversifikacijom portfolija. Shodno ambijentalnim uslovima poslovanja, u
Republici Srbiji (u nastavku: RS) se koristi ,metod zidanja“ diskontne
stope, pa se kao osnovne odrednice sistematskog rizika javljaju:
nerizicna stopa povrata i premija za rizik ulaganja u RS. Visinu
determinanti sistematskog rizika utvrduje Ministarstvo privrede (ranije
Agencija za privatizaciju). U zemljama sa razvijenim trZiStima kapitala,
osnovni parametri sistematskog rizika su premija za trziSni rizik i beta
koeficijent. Prema AlihodZi¢u (2010, str. 86), ,beta koeficijent predstavlja
meru sistematskog rizika investicije ili pak investicionog portfolija i
pokazuje osetljivost investicije ili portfolija na promene trzista hartija od
vrednosti“. Premija za trZiSni rizik predstavlja prinos iznad nerizi¢ne
stope prinosa koji investitori ocekuju da ¢e ostvariti ulaganjem u
konkretno preduzece.

Zakonski propisi koji definiSu metodologiju procene vrednosti kapitala u
RS su zastareli i ne uzimaju u obzir realnost svih promena koje su
dogodile od pocetka njihove primene do danas. Determinante
sistematskog rizika "propisuje“ Ministarstvo privrede, koje je preuzelo
nadleznosti ugaSene Agencije za privatizaciju.
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Osnovni cilj rada je utvrditi efekat primene zastarelih podzakonskih
propisa u RS u proceni vrednosti preduzeca, u segmentu definisanja
nivoa sistematskog rizika, na procenjenu vrednost preduzeca. Koris¢enje
nerealnih vrednosti determinanti sistematskog rizika dovodi, u
periodima konjukture, do potcenjivanja vrednosti preduzeca. Ovakva
situacija odgovara potencijalnim investitorima koji ulazu Kkapital u
preduzeca, ali ih stavlja u zabludu da nerealno utvrden visi sistematski
rizik, vodi ka ve¢im ocekivanim povratima na uloZeni kapital.
Eventualno, investitori se mogu zastiti tako Sto zahtevaju da procenitelji
procene vrednost koriS¢enjem realnih vrednosti determinanti
sistematskog rizika, putem ”“metode =zidanja“ diskontne stope ili
eventualnom primenom CAPM metoda, gde se, na osnovu informacija
razliCitih servisa, dobijaju elementi diskontne stope. Medutim, rezultati
procene, dobijeni koriS¢enjem prethodno pomenutih pristupa, mogu
predstavljati samo kontrolne mehanizme procenjene vrednosti
preduzeca, s obzirom na zakonska ogranicenja u RS.

ZAKONSKI OKVIR PROCENE VREDNOSTI PREDUZECA U REPUBLICI
SRBLJI

Zakonski okvir procene vrednosti preduzeta i primene prinosnog
modela seZe u daleku proslost. Poslednji podzakonski akt u ovoj oblasti
donet je daleke 2001. godine. Od pocetka njegove primene do danas
proslo je 17 godina. U meduvremenu, doslo je do znacajnog poboljsanja
poslovno - investicionog ambijenta, postepenog razvoja trziSne privrede
i trzista kapitala i, prakti¢no, zavrSetka privatizacije drustvenih
preduzeca u Republici Srbiji. Jasno je da drZavni organi nisu uzeli u obzir
sve novonastale promene.

Osnovni pravni akt kojim je zapoceto regulisanje procene vrednosti
preduzeca je ,Zakon o privatizaciji (Sluzbeni glasnik RS br. 38, 2001)".
Podzakonski akti koji pobliZze opisuju postupak i nacine procene
vrednosti su: "Uredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i
imovine (Sl. glasnik br. 45, 2001)“ i"Uputstvo o nacinu primene metoda
za procenu vrednosti kapitala i imovine i nacinu iskazivanja procenjene
vrednosti kapitala (SI. glasnik RS br. 57, 2001) .“U ¢lanu 6 pomenute
Uredbe, propisano je da se ,diskontna stopa izraCunava metodom
»zidanja“, a osnovni elementi diskontne stope su: nerizi¢na stopa
povrata, premija za rizik na ulaganje u subjekt privatizacije i premija za
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rizik na ulaganje u RS“ U poslednjem stavu ovog clana Uredbe,
definisano je da ,stopu prinosa na ulaganja bez rizika i premiju za rizik
na ulaganje u RS objavljuje Agencija za privatizaciju, jednom u Sest
meseci”.

Ono Sto predstavlja paradoks je ¢injenica da je nerizi¢na stopa povrata u
RS objavljena samo jednom, u toku 2002. god., i to na nivou od 4,5%.
Rizik zemlje izraZzen preko premije za rizik, prema Agenciji za
privatizaciju, iznosi 7%. Dodatni apsurd predstavlja Cinjenica da je
Agencija za privatizaciju prestala da postoji 2015. godine i da je poslove
Agencije preuzelo nadlezno Ministarstvo privrede. Ministarstvo privrede
nastavilo je praksu da ne objavljuje pomenute determinante
sistematskog rizika. Jasno je da pomenuto ministarstvo zanemaruje
Cinjenicu da potreba za procenom vrednosti preduzeca ne prestaje
zavrSetkom procesa privatizacije drustvenih preduzeca, budu¢i da se
procena moze vrSiti po zahtevu investitora ili menadZzmenta, u slucaju
statusnih promena i sl. Takode, ocigledno je da se, u potpunosti,
zanemaruju znacajne promene u RS koje su nastale u periodu od pocetka
primene zakonskih propisa do danas.

NekoriS¢enje realnih vrednosti determinanti sistematskog rizika u
primeni “metode zidanja“ diskontne stope vodi greSkama u proceni. Ove
greSke se multiplikuju Cinjenicom da nivo specifi¢nog rizika preduzeca
utvrduje procenitelj, na osnovu skale rizika, koji je pod znacajnim
uticajem subjektivnosti i arbitrarnosti samog procenitelja. Prema Curicu
(2014, str. 193), ,visok nivo arbitrarnosti i subjektivnosti, prilikom
utvrdivanja premije rizika na ulaganje u konkretno preduzece, kao
osnovnog dela diskontne stope, koja je jedan od najznacajnih faktora
vrednosti, predstavlja jedan od znacajnih problema u proceni vrednosti
kapitala primenom metoda koji pripadaju prinosnom pristupu”.

Problem subjektivnosti procenitelja u pogledu utvrdivanja specificnog
rizika u razvijenim zemljama ne postoji, budu¢i da primena CAPM
metoda podrazumeva da investitori diversifikuju portfolio, pa, na taj
nacin, nema ni specificnog rizika. Naime, specifi¢ni rizik preduzeca, u
CAPM modelu, postaje irelevantan, budu¢i da negativna kovarijansa
izmedu stopa prinosa na sredstva neutraliSe nesistematski rizik, kada je
u portfolio uklju¢en dovoljan broj akcija (Fahhad, Attaullah, Ullah, 2012,
str.168). Isto tako, u medunarodnim okvirima, ne postoje zakonska
ograni¢enja u definisanju determinanti sistematskog rizika, ve¢ se
primenjuju realne vrednosti ovih determinanti, dok je rizik zemlje, preko
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premije za rizik, najCeS¢e inkorporiran u premiju za trZiSni rizik.
Medutim, primena CAPM metoda u naSoj zemlji, usled nerazvijenosti
trziSta kapitala i njegove kratke istorije, nije preporucljiva. To znaci da se
smanjenje greSaka u proceni, apstrahuju¢i greske u definisanju
specificnog rizika, moZe izvrsiti jedino koriS¢enjem determinanti koje
odslikavaju stvaran rizik, a ne KoriS¢enjem zakonski propisanih
determinanti sistematskog rizika.

NERIZICNA STOPA POVRATA KAO DETERMINANTA SISTEMATSKOG
RIZIKA

Prva determinanta sistematskog rizika je nerizicna stopa povrata. U
pitanju je stopa prinosa koja podrazumeva nepostojanje sistematskog
rizika. Buduci da svako ulaganje nosi odredeni rizik, onda se do vrednosti
ove determinante rizika dolazi primenom alternativnih nacina. Nulti
sistematski rizik obi¢no se vezuje za dugoroCne drzavne obveznice.
Naime, jedini rizik kod ovih obveznica vezan je za rizik bankrotstva
drzave (Leko, Poznani¢, Vlahovi¢, 1997, str. 55). ,Prosecna realna stopa
bez rizika u razvijenim zemljama sveta krece se u intervalu od 1% do
6%"“ (StaniS$i¢, Stanojevi¢, 2010, str. 296).

Kada je re¢ o RS, prema zastarelim, ali, i dalje, aktuelnim zakonskim
propisima, nerizicnu stopu povrata utvrduje Ministarstvo privrede,
jednom u Sest meseci. Medutim, poslednji i jedini put kada je utvrdena
bilo je u aprilu 2002. god. u iznosu od 4,5%, i to od strane Agencije za
privatizaciju, koja viSe i ne postoji.

Usled promenjenih okolnosti, a radi Sto realnije procene diskontne stope,
danas se procenitelji, prilikom obracuna nerizi¢ne stope povrata sluze
primenom dva pristupa (Stanisi¢, Stanojevi¢ 2010, str. 293):

1. Nerizi¢na stopa povrata preuzima se sa nekih od mnogobrojnih
servisa, npr. Blomberg. Ova stopa odnosi se na prinos Kkoji
garantuje srpska drzavna obveznica sa rokom dospeca od 10
godina. Medutim, osnovni nedostatak ove stope je Sto u sebi sadrzi
i rizik ulaganja u RS, tako da se vrednost stope prinosa na ulaganja
bez rizika moze izracunati samo indirektno;

2. Druga mogucnost je da se koristi stopa prinosa na neku drugu,
stranu drzavnu obveznicu (npr. americku), koja dospeva u roku od
deset godina na koju je dodat rizik ulaganja u RS. Stopa prinosa na
americku drzavnu obveznicu se preuzima sa inostranog sajta (npr.
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Capital 1Q, na dan procene), a podatak o premiji za rizik zemlje
moZe se naci na sajtu profesora Damodarana koji je jedan od
najvecih stru¢njaka u oblasti procene, i koji, jednom godisnje,
objavljuje sve elemente koji ine diskontnu stopu. I u ovom slucaju,
opet se polazi od pretpostavke da preduzete moZe biti predmet
kupovine od strane inostranog ulagaca, odnosno stopa ukljucuje i
rizik zemlje. NasSi zakonski propisi, medutim, razdvajaju pomenute
determinante sistematskog rizika, budu¢i da rizik ulaganja u RS
Cini sastavni element diskontne stope, samo ukoliko se kao kupac
javlja strano lice i/ili je preduzece orijentisano ka izvozu.

Prema (Larrabee, Voss, 2013, str. 109) nerizicna stopa povrata je
sastavni element diskontne stope i najlaksa je za utvrdivanje, odnosno
identifikaciju. Ova stopa utvrduje se na osnovu prinosa na:

1. DugorocCne obveznice drzave
2. Srednjoroc¢ne komercijalne zapise
3. KratkorocCne blagajnicke zapise

Izbor odgovarajuce stope zavisi od investicionog horizonta. Ako se
procenjuje imovina u dugackom vremenskom horizontu, onda se
primenjuje prvi pristup. Ukoliko je finansijski horizont pet do sedam
godina (uobicajeni horizont), predlaZze se upotreba drugog pristupa.
Ukoliko se procenjuje neki imovinski deo (npr. patent) koji ima samo
nekoliko godina pre ,isticanja“ ili preduzece koje ne posluje po going
concern principu, poZeljna je primena treceg pomenutog pristupa.

Shodno definiciji rizika, Damodaran (2008, str. 6) akcentuje da realna
nerizicna stopa povrata predstavlja situaciju kada su stvarni prinosi na

ulaganje jednaki oc¢ekivanim prinosima. Ovakva situacija je moguca samo
ukoliko:

1. Nema rizika neizvrSenja novCane obaveze (default risk). U pitanju
je rizik koji moZe nastati zbog potencijalne nesposobnosti duznika
da ispuni preuzete obaveze po emitovanim vrednosnicama, Sto
vodi finansijskim gubicima. Naime, treba imati u vidu da svaka
obveznica, pa ¢ak i drZavna, moze nositi odgovarajuci stepen ovog
rizika. Ovo se posebno odnosi na korporativne obveznice, kada
nezavisno od veliine i snage preduzeca, moZe do¢i do neizvrsenja
novcane obaveze. Rizik neizvrSenja novCane obaveze drzavnih
obveznica je zanemarljiv, bududi da drzava kontroliSe Stampanje
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novca, pa moZe nastati samo u slucaju da dode do bankrotstva, Sto
je veoma retko;

2. Nema rizika reinvestiranja. Rizik reinvetstiranja vezan je za
mogucénost da povrat od reinvestiranja projektovanih rezultata
preduzeca bude niZi u odnosu na povrat od pocetnog investiranja,
u situaciji kada dolazi do pada trzisSno utvrdenih kamatnih stopa.
Trebalo bi imati u vidu da odredeni rizik reinvestiranja postoji i
kada su u pitanju dugorotne obveznice drZave, ali je taj rizik
znatno nizi, buduci da se, sa ve¢om sigurnoscu, moze predvideti po
kojoj Ce stopi biti reinvestirani kuponi obveznice.

Prilikom definisanja nerizicne stope povrata treba razmotriti i pitanje
pariteta valuta, buduci da nerizi¢na stopa povrata treba da bude izraZena
u skladu sa valutom u kojoj su izraZeni projektovani neto novcani tokovi.
Npr. ako su novcani tokovi projektovani u dinarima, onda nerizi¢na stopa
povrata treba da bude jednaka kamatnoj stopi emitovanih dugorocnih
drzavnih obveznica u RS, nezavisno od toga gde je stacionirano
preduzece koje je predmet procene. Ako su, u prethodnom slucaju,
projektovani neto novcani tokovi u dolarima, onda bi kao nerizi¢nu stopu
povrata trebalo koristiti kamatnu stopu dugoro¢nih drZavnih obveznica
SAD. Rezultati dobijeni procenom moraju biti konzistentni, budu¢i da,
ako postoji paritet kupovne mod¢i, razlike u kamatnim stopama drZavnih
obveznica dve zemlje odslikavaju razliku u inflaciji. Naime, razlika
izmedu visine kamatnih stopa dugoroc¢nih drZavnih obveznica nece
uticati na rezultate procene, ako adekvatno pokazuje razlike u
oCekivanim stopama rasta neto novcanih tokova. Eventualna
nekonzistentnost se reSava koriS¢enjem realnih stopa rasta i realne
nerizi¢ne stope povrata koja mora biti oslobodenja dejstva inflacije.

Mnoge zemlje ne koriste indeksirane nerizicne stope povrata za procenat
inflacije. Usled toga, procenitelj moze koristiti nerizicnu stopu povrata
razvijene zemlje tako Sto na ovu vrednost doda ocekivanu stopu rasta
nacionalne ekonomije. U tom smislu, za oc¢ekivati je da nerizicna stopa
povrata bude znatno niZa u SAD-u, kao razvijenoj zemlji sveta, u odnosu
na istu stopu u Ceskoj, u kojoj je snazniji i brzi privredni rast.

Damodaran (2001, str. 14) je analizirao nacine utvdivanja nerizi¢ne
stope povrata u nerazvijenim zemljama koje odlikuju turbulentna trZzista,
i predloZio sledece nacine definisanja ove determinantne sistematskog
rizika:
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1. Koristiti kamatnu stopu na dugoroCne pozajmice najrazvijenijih i
najsnaznijih preduzeca u zemlji u razvoju koja se, zbog prisutnog
rizika neizvrSenja nov€ane obaveze, mora umanjiti za odredeni
procenat;

2. Koristiti paritet kamatnih stopa izmedu zemlje u razvoju i
razvijene zemlje ukoliko su odnosne zemlje zakljucile dugorocni
forward ugovor;

3. Koristiti nerizi¢nu stopu povrata razvijene zemlje koja se koriguje
za stopu “Sirenja” rizika neizvrSenja novcane obaveze (default
spread). Npr. ako kamata na obveznice drzave u Vijetnamu iznosi
10%, obveznice pripadaju rejtingu "A“ onda je Sirenje rizika
neizvrSenja novCane obaveze 2%, pa je neriziCna stopa povrata
8%.

Kako je ve¢ navedeno, nerizicna stopa povrata u RS iznosi, 4,5% i
"fiksirana“ je od strane Ministarstva privrede, Sto ima znatne reperkusije
na procenjenu vrednost preduzeca.

RIZIK ZEMLJE KAO DETERMINANTA SISTEMATSKOG RIZIKA

Prema (Jelenkovi¢, Barjaktarevi¢, 2010, str. 60) premija za rizik ulaganja
u zemlju predstavlja premiju koju domicilno preduzece ostvaruje
obavljajuc¢i ekonomske i finansijske aktivnosti u drugoj zemlji, imajuci u
vidu politicke, ekonomske, socioloSke i finansijske uslove koje vladaju u
drugoj zemlji. Petrovi¢ (2017, str. 52) definiSe rizik zemlje kao kompleks
ekonomskog i politickog potencijala zemlje da uredno izvrSava obaveze
po osnovu emitovanih vrednosnica.

Prema Nordal (2001, str. 198) rizik zemlje predstavlja jedinstveni deo
rizika investiranja, koji je posledica lokacije uokvirene nacionalnim
granicama. Obi¢no meri samo verovatno¢u mogucih gubitaka, ili tzv. rizik
nazadovanja (downside risk).

Premija za rizik ulaganja u zemlju povezana je sa dodatnim rizikom koji
nastaje ulaganjem inostranog kapitala u domaca preduzeca ili ulaganjem
domaceg kapitala u inostrane kompanije. Sustinski, u pitanju je razlika
izmedu visih kamatnih stopa koje su karakteristicne za manje razvijene
zemlje, zemlje u razvoju i turbulentna trzista koje se moraju platiti kako
bi se privukli strani investitori i kamatne stope razvijene zemlje
investitora. Jasno je da je ovo premija koju ocekuju inostrani ulagaci, jer
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ulazu kapital u zemlje sa nestabilnom situacijom, oCekujuci i viSe stope
prinosa, buduci da prihvataju vedi rizik.

Ukoliko se investitor nalazi van granica domicilne zemlje i domicilna
preduzeca svoju delatnost ne obavljaju samo na domacem trzistu, i,
imajuc¢i u vidu da ne postoji mogu¢nost diversifikacije rizika domicilne
zemlje, javlja se potreba da se rizik zemlje preko premije za rizik ukljuci
u diskontnu stopu, nezavisno od primenjenog metoda njenog
kalkulisanja. Naime, ,u strucnoj i naucnoj literaturi preovladava stav da
je rizik zemlje potrebno uzeti u obzir u obracunu Kklju¢nih parametara, u
ovom slucaju diskontne stope, u svim slucajevima kada preduzece izlazi
na medunarodno trziSte. Kada preduzece posluje na globalnom trzistu,
njegovi dobavljaci, kupci, kreditori, poslovni partneri i drugi, sa svog
(medunarodnog) aspekta posmatrace inostrano preduzece i pazljivo
analizirati situaciju u zemlji u kojoj je sediSte datog preduzeca. Stoga,
kljutna odrednica u procenama vriednosti preduzeéa na trziStima
kapitala u razvoju jeste premija za rizik ulaganja u zemlju“(Rakovi¢,
2016, str. 38). Medutim, zbog netransparentnosti informacija i
nedostatka ovog Kklju¢nog parametra, njeno utvrdivanje moZe biti
problematicno.

Leko i sar. (1997) smatraju da je, prilikom procene rizika zemlje,
neophodno obaviti sledece aktivnosti:

1. utvrditi sve faktore koji imaju uticaja na visinu rizika zemlje

2. utvrditi metode za ocenu pojedinac¢nih faktora rizika zemlje

3. definisati model inkorporiranja rizika zemlje u prinosni model
procene vrednosti preduzeca

Damodaran (2015, str. 5 ) tvrdi da rizik zemlje zavisi od delovanja
sledecih faktora:

1. Deo Zivotnog ciklusa u kome se nalazi procenjivano preduzece i
zemlja u koju se ulaZe kapital - novoformirana i mlada preduzeca i
drzave koje zapocinju svoj postepeni rast su viSe izloZene riziku
makro okruZenja u odnosu na zrela preduzeéa i razvijene
nacionalne ekonomije;

2. Politic¢ki rizik - zemlje u kojima vlada politicka stabilnost, u kojima
je stopa kriminala na niskom nivou i u kojima se poStuju
proklamovana zakonska resenja su manje izloZena riziku u odnosu
na zemlje koje karakateriSe ambijent politiCke nestabilnosti, visoke
stope kriminala i neposStavanja zakona;
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3. Pravni sistem - zemlje u kojima je pravni sistem postavljen tako da
Stiti, u vecoj meri, svojinska prava, su manje izloZena riziku u
odnosu na suprotnu situaciju;

4. Zavisnost zemalja od prodaje specificnih proizvoda i pruZanja
specificnih usluga - ukoliko je privreda jedne zemlje pod snaZnim
uticajem izvoza specifi¢nih roba i usluga, takva zemlja je podloZna
vecem riziku u odnosu na zemlje koje izvoze proizvodni asortiman
koji je diversifikovan, jer eventulni gubici u prodaji jednog
proizvoda mogub biti nadoknadeni dobicima od prodaje i izvoza
drugog proizvoda.

Premija za rizik ulaganja u zemlje u razvoju i nestabilne zemlje je znatno
visa u odnosu na premiju u razvijenim zemljama. Naime, ,dodatni rizik“
ukljucCuje: nekonvertibilnost valuta, nestabilnost institucija, problem
eksproprijacije, visok stepen korupcije. Turbulentna trziSta su podloZna
brzim i naglim promenama u odnosu na razvijena: poslovni ciklusi su
intenzivniji, a stopa inflacije i devizni rizik na znatno viSem nivou.
(Cruces, Buscaglia, Alonso, 2002, str. 1)

Prilikom ukljucivanja premije za rizik ulaganja u zemlju Cesto dolazi do
nastanka gresaka, buduci da procenitelji, ve¢ prilikom projektovanja neto
novcanih tokova, delimi¢no ukljucuju rizik zemlje u projekcije, a zatim se
rizik zemlje, kao determinanta sistematskog rizika, ukljucuje u diskontnu
stopu. To znaci da se rizik zemlje kalkuliSe dva puta, Sto vodi potcenjenoj
vrednosti preduzeca. Usled toga, Koller, Goedhart, Wessels (2010, str.
729) predlazu da se rizik zemlje ne ukljuCuje kao posebna stavka u
obracunu diskontne stope.

Prema Rakovi¢ (2016, str. 44) rizik zemlje kao determinanta
sistematskog rizika bi trebalo da se razlikuje od preduzeca do preduzeca,
jer koriSc¢enje jedinstvene premije za rizik ulaganja u zemlju dovodi ili do
precenjivanja ili do potcenjivanja vrednosti individualnih preduzeca. Isto
tako, ugradivanje rizika zemlje preko neprimerenog uvecanja nerizi¢ne
stope povrata, specificnog rizika preduzeca i smanjenja projektovanih
neto novcanih tokova vodi ka visestrukom obracunu rizika zemlje i
potcenjivanju vrednosti preduzeca.

U naSoj zemlji, kao i u slucaju nerizi¢ne stope povrata, premiju za rizik
zemlje, propisuje Ministarstvo  privrede, i trenutno iznosi 7%.
PoboljSanje poslovno-investicionog ambijenta, politicka stabilnost,
izgradnja demokratskog drustva i ekonomska stabilnost ocigledno nisu
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dovoljni razlozi da se razmotri smanjene ove stope, pa tako, i u ovom
slucaju, primena ,fiksiranje“ premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju
dovodi do netacne procene vrednosti preduzeca.

UTICAJ PRIMENE PROPISANIH DETERMINANTI SISTEMATSKOG RIZIKA
NA PROCENJENU VREDNOST PREDUZECA U REPUBLICI SRBLJI

Prilikom analize uticaja determinanti sistematskog rizika na procenjenu
vrednost preduzeca, polazi se od primera hipotetickog preduzeca , A" i
sledecih pretpostavki:

Procenitelj je, na osnovu rezultata finansijske analize odnosnog
preduzeca i svoje subjektivne procene, projektovao neto novcane
tokove za narednih pet godina;

Prilikom procene specificnog rizika preduzeca procenitelj nije
napravio gresku, u potpunosti se drzao etickih kodeksa svoje
profesije i sa duznom paZznjom (bez slucajnih gresaka), a na osnovu
skale rizika, projektovao je nesistematski rizik od 6%;

Prilikom procene, procenitelj se drzi zakonskih propisa i primenjuje
propisanu nerizicnu stopu povrata od 4,5% i premiju za rizik
ulaganja u RS od 7%;

Projektovana stopa rasta u rezidualu iznosi 2% (polazi se od
pretpostavke da preduzece posluje po going concern principu);
Procenitelj primenjuje ,metod zidanja“ diskontne stope, a vrednost
diskontne stope (DS) obracunava po formuli:

DS = stopa prinosa na ulaganja bez rizika

+ specificnirizik preduzeta

+ premija za rizik ulaganja u RS = 4,5% + 6% + 7%
= 17,5%.

a diskontni faktor:

P = sy

gde n predstavlja godinu projekcije neto novcanih tokova.
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Sledeca tabela pokazuje sadasnju vrednost projektovanih neto novcanih
tokova preduzeca ,A“:

Tabela 1. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova

PROJEKCIJE Prva | Druga | Trea | Cetvrta Peta
godina | godina godina godina godina
1. Projektovani neto 10000 12000 15000 22000 Vo440

novcani tokovi (000 din.)

2. Diskontni faktor 0,8511 | 0,7243 0,6164 0,5247 0,4465

Sadasnja vrednost

(1%2) 8511 8692 9246 11543 10019

Sabiranjem pojedina¢nih sadaSnjih vrednosti projektovanih neto
novcanih tokova dolazi se do ukupne sadasnje vrednosti koja iznosi
48.011.000 din.

Buduc¢i da se polazi od pretpostavke da preduzece posluje neograniceno
(going concern), neophodno je izracunati vrednost preduzeca nakon pete
godine projekcije - rezidualnu vrednost (RV), primenom Gordonove
formule (Leko i sar., 1997, str. 71):

Projektovani neto novcani tok(t + 1)

DS — stopa stabilnog rasta

Projektovani neto novcani tok (t+1) jednak je neto novéanom toku pete

godine projekcije koji se uvecava za stopu stabilnog rasta od 2% i iznosi
22.888.000 din.

Primenom Gordonove formule dobija se rezidualna vrednost:
22888

V = —————=147.664. (u 000 din.

17,5% — 2% (1000 din.)
Sabiranjem sadasSnje vrednosti projektovanih neto novcanih tokova i
rezidualne vrednosti, procenitelj je projektovao vrednost kapitala
preduze¢a ,A“ u iznosu od 195.675.000 din, a na osnovu polaznih
pretpostavki prinosnog modela.

Kako bi utvrdili uticaj primene propisanih vrednosti determinanti
sistematskog rizika na procenjenu vrednost preduzeca, procenitelj, kao
kontrolni mehanizam, procenjuje vrednost preduzeca, na osnovu realnih
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vrednosti nerizicne stope povrata i rizika ulaganja u RS, polaze¢i od
sledecih polaznih pretpostavki:

¢ Realna vrednost nerizi¢ne stope povrata jednaka je kamatnoj stopi
na drzavne obveznice Republike Srbije i iznosi 3%
(https://tradingeconomics.com/serbia/interest-rate),

e Realna vrednost premije za rizik ulaganja u Republiku Srbiju
iznosi 5%, i preuzeta je sa sajta profesora Damodarana koji, svake
godine, po zemljama, objavljuje sve elemente diskontne stope
(http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.
xls)

e Svi ostali parametri za primenu prinosnog modela procene ostaju
nepromenjeni u odnosu na prethodni slucaj.

Na osnovu polaznih pretpostavki, procenitelj pristupa obracunu
diskontne stope, koja, u ovom slucaju, iznosi:

DS = stopa prinosa na ulaganja bez rizika

+ specificnirizik preduzeta

+ premija za rizik ulaganja u RS = 3,0% + 6% + 5%
= 14%.

Sledeca tabela prikazuje sadasnju vrednost projektovanih neto novcanih
tokova baziranu na primeni realnih vrednosti determinanti sistematskog
rizika:

Tabela 2. Sadasnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova primenom
realnih vrednosti determinanti sistematskog rizika

Prva Druga Treca Cetvrta Peta

PRO]EKCI]E godina godina godina godina gOdina

1. Projektovani
neto novcani 10000 12000 15000 22000 22440
tokovi (000 din.)

2. Diskontni faktor 0,8772 0,7694 0,6572 0,5921 0,5194

Sadasnja vrednost

(1%2) 8772 9233 9858 13026 11655
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Ukupna sadasSnja vrednost projektovanih neto novcanih tokova, pri
pretpostavkama prethodnog primera, iznosi 52.544.000 din, a rezidualna
vrednost:

22888

RV=—r —
14,0% — 2%

= 190,733. (u 000 din.),

pa je ukupna procenjena vrednost kapitala 243.277.000. din.
Na osnovu prethodnog primera, mogu se izvesti konkretni zakljucci:

e Primena ,propisanih” vrednosti determinanti sistematskog rizika
(nerizicne stope povrata i stope rizika ulaganja u RS) dovodi do
projektovanja vrednosti kapitala koja je potcenjena u odnosu na
situaciju kada se primenjuju realne vrednosti determinanti, u iznosu
od 47.602.000 din;

e Primena ,propisanih” vrednosti determinanti sistematskog rizika
povoljna je za investitora, jer plac¢a niZu cenu za kupovinu odnosnog
preduzeca, ali ga, u isto vreme, stavlja u zabludu, da shodno vetem
riziku, moZe da ocekuje i veci prinos na ulaganje kapitala;

¢ Pri ostalim nepromenjenim uslovima prinosnog modela, uzimanje u
obzir realnih vrednosti determinanti sistematskog rizika smanjuje
visinu diskontne stope, Sto povecéava procenjenu vrednosti kapitala.

Na kraju, vazno je napomenuti da procena vrednosti preduzeca
primenom realnih vrednosti determinanti sistematskog rizika moZze
posluziti samo kao kontrolni mehanizam procene, budu¢i da se, prilikom
procene, procenitelji moraju pridrzavati zakonskih propisa, nezavisno od
njihovog stepena , dotrajalosti®.

ZAKLJUCAK

Jasno je da zakonski propisi za primenu prinosnog modela procene u RS ne
predstavljaju kvalitetnu osnovu koja omogucava realnu procenu vrednosti
preduzeca, buduc¢i da se utvrdivanje determinanti sistematskog rizika
prepusta nadleZznom drZavnom organu. Osim toga, pomenuta nerealnost
pojacana je Cinjenicom da nadleZni drZavni organ vec viSe od 16 godina nije
utvrdio nerizicnu stopu povrata i premiju za rizik ulaganja u RS koje bi
trebalo da odslikaju aktuelnu sliku, s jedne strane, stvarnih kamatnih stopa
na dugorocne drzavne obveznice RS i, s druge strane, realni nivo politickog,
ekonomskog, pravnog i drustvenog rizika zemlje.
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S obzirom na to, u periodu konjukture, obracunate diskontne stope
znatno su viSe u odnosu na realnu vrednost koja bi trebalo da odrazi
stvarni nivo specificnog i sistematskog rizika, sto vodi konstantnoj
potcenjenosti procenjene vrednosti kapitala. S jedne strane, ovakva
situacija odgovara stranim investitorima koji pla¢aju niZu cenu za
kupovinu domacih preduzeéa u odnosu na realnu vrednost, ali, s druge
strane, strani investitori stavljeni su u zabludu, budu¢i da o¢ekuju znatno
veCe prinose od realno ostvarivih. Naime, niZa cena preduzeca, u isto
vreme, znaci i ve(i rizik za investitora, Sto odgovara ve¢em potencijalnom
prinosu, a to ne odgovara realnosti.

Primena ”"metode zidanja“ diskontne stope, shodno ambijentalnim
uslovima poslovanja u RS, i dalje predstavlja dominantan nacin
utvrdivanja cene kapitala, s obzirom na nerazvijenost i kratku istoriju
trzista kapitala. Medutim, zakonska reSenja ogranicavaju dva od tri
elementa diskontne stope a, uz ¢injenicu da je utvrdivanje specificnog
rizika preduze¢a pod snaZznim uticajem subjektivnosti procenitelja,
dolazi do deformisanja procenjene vrednosti preduzec¢a prinosnom
metodom.

S obzirom na navedeno CinjeniCno stanje, jasno je da bi zastarela
zakonska reSenja trebalo menjati, makar u onom delu koji se tiCe
utvdivanja determinanti sistematskog rizika, tako Sto bi se omogucilo
koriS¢enje realnih vrednosti determinanti sistematskog rizika. U tom
slucaju, greske u proceni bi bile smanjene u meri da na njihovu visinu
utiCcu samo procenitelji, prilikom utvrdivanja specificnog rizika
preduzeca. U suprotnom, nastavice se trend procene koji svako domace
preduzece predstavlja "manje vrednim“ u odnosu na realno stanje, sto, u
krajnjoj instanci vodi ka deformaciji celokupnog trzista.
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SYSTEMATIC RISK DETERMINANTS IN
THE EVALUATION OF COMPANIES IN THE
REPUBLIC OF SERBIA
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Pavlovi¢ Milos
Grdini¢ Vladimir

Abstract: According to the methodology for estimating the value of
capital in the Republic of Serbia, the components of systematic risk
are determined by the Ministry of Economy. Legislative acts
regulating evaluation in the Republic of Serbia are obsolete and do
not take into account the real value of parameters (risk-free rate and
country risk) of systematic risk affecting the level of the discount rate.
Besides, only once, in 2002, these determinants were estimated by the
competent authorities. Since 2002 there have been significant changes
in the market development and in the business-environment
conditions, so the established determinants do not reflect the actual
level of systematic risk. Consequently, this leads to a constant
underestimation of the estimated value of the company. In other
unchanged conditions of the DCF model, the use of "statutory"
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determinants of systematic risk leads to an unjustified increase in the
price of capital, which, on the one hand, motivates investors to buy
companies at unrealistically low prices, and on the other hand, leads
them to an incorrect assumption that they can expect higher yield
rates than realistic. The usage of unrealistically determined value of
discount rate parameters in the period of the conjunction, with
potential intentional or accidental errors of a business appraiser in
defining the level of specific risk of a company, all lead to the
inaccurately estimated value of the company in question.

Kljuéne reci: risk-free rate / country risk premium / discount rate /
underestimated value of capital / risk parameters
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