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SaZetak: U novoj ekonomiji, odnosno ekonomiji znanja osnovni cilj svakog privrednog
drustva bi trebao da bude usmeren ka ostvarivanju poslovanja u interesu viasnika,
odnosno ka generisanju vrednosti za vlasnike. U dinamicnom poslovnom okruzenju
efektivni sistem merenja performansi je kljucna determinanta uspesne implementacije
korporativne strategije, rasta i opstanka privrednog drustva. Savremena merila
performansi treba da pruze preciznu procenu sustinske vrednosti privrednog drustva,
kao i vrednosti za vlasnike (akcionare). Sustina je maksimiziranje imanentne ili
garantovane vrednosti privrednog drustva. Imanentna vrednost je vrednost privrednog
drustva na bazi internog vrednovanja (procena diskontovanog gotovinskog toka ili
ocekivanog gotovinskog toka u buducnosti) od strane menadzerskog tima. Korporativni
menadzeri u Srbiji se nalaze pred izazovom sve efikasnijih trzista kapitala i
konkurencije u buducnosti, Sto iziskuje implementaciju vrednosno orijentisanog
upravijanja privrednim drustvom, stoga je u ovom radu predstavljena FCF (Free Cash
Flow) metodologija vrednovanja. Slobodan gotovinski tok (Free Cash Flow — FCF) je
iznos gotovine raspoloziv za viasnike privrednog drustva, posle neophodnih ulaganja u
fiksna i obrtna sredstva, radi odrzavanja tekuceg obima aktivnosti i podrske planiranju.

Kljucéne reci: razvoj, efektivnost, procena, vrednost, performanse, period, FCF.

RELEVANCE OF FREE CASH FLOW AS A MEASURE
OF GENERATING VALUE FOR OWNERS

Abstract: In the new economy or knowledge economy the main goal of any company
should be directed towards the achievement of the business in the interest of the owners,
or generating the value for owners. In dynamic business environment, an effective
performance measurement system is key determinant of successful implementation of
corporate strategy, growth and survival of the company. Modern performance measures
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should provide an accurate assessment of the intrinsic value of the company, as well as
the value for the owners (shareholders). The essence is maximizing the immanent or
guaranteed value of the company. The immanent value is the value of a company based
on internal evaluation (assessment discounted cash flows or expected cash flow in the
future) by the management team. Corporate managers in Serbia are facing the
challenge of increasingly efficient capital markets and the competition in the future,
which requires the implementation of a value oriented corporate governance, therefore
this paper presents FCF (Free Cash Flow) methodology of valuation. Free cash flow
(FCF) is the amount of cash available for owners of the company after the necessary
investments in fixed assets and working capital to maintain the current scope of
activities and support to planning.

Key words: development, effectiveness, evaluation, value, performance, period, FCF.
JEL classification: G32, M21, M41

"Mi Zelimo da kreiramo vrednost kroz:
inovacije, rast i visoku zaradivacku moc."

Misija Bayer Group AG

1. UvOoD

Informacije dobijene iz finansijskih (raCunovodstvenih) izveStaja su
nezaobilazan ¢inilac poslovnog odluéivanja, ali one same po sebi nisu dovoljne
za realno i pouzdano dono$enje poslovnih odluka, a time i stratesko upravljanje.
Racunovodstveni podaci i merila, zbog svoje pretezno istorijske orijentacije, ne
mogu da pruze pouzdanu procenu sustinske vrednosti privrednog drustva.
Savremeno strateSko upravljanje privrednim druStvom zahteva informacije o
poslovnim planovima, prilikama, rizicima i nesigurnostima. U tom smislu su
posebno znacajna savremena merila performansi poput: slobodnog gotovinskog
toka (Free Cash Flow — FCF), dodate ekonomske vrednosti (Economic Value
Added — EVA), trzisne dodate vrednosti (Market Value Added — MVA) itd.

Da bi se korporativni menadzeri podstakli da njihovo ponasanje bude u skladu
sa kreiranjem i povecanjem vrednosti za akcionare, sve veci broj privrednih
drustava Sirom sveta okrece se merilima performansi zasnovanim na vrednosti.
Pri tome, osnovna ideja je da se usvoje tehnike merenja, koje su konceptualno
povezane sa modelom slobodnog gotovinskog toka, za vrednovanje razlicitih
investicionih projekata privrednog drustva.

U savremenom poslovnom okruzenju posebna paznja se pridaje FCF
metodologiji vrednovanja privrednog drustva, te je stoga predmet istrazivanja
ovog rada posveten upravo tome. Oshovna svrha i cilj ovog rada je
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promovisanje nove poslovne strategije — vrednosno orijentisanog upravljanja
privrednim druStvom i FCF metodologije vrednovanja privrednog drustva. U
novoj ekonomiji, odnosno ekonomiji znanja, korporativnim menadZerima u
Srbiji treba novi ekonomski okvir koji bolje odrazava vrednosti i profitabilnost
privrednog drustva. 1z tog razloga, u radu je predstavljena FCF metodologija
vrednovanja privrednog drustva.

2. VREDNOSNO ORIJENTISANO UPRAVLJANJE

Tradicionalni pristup odredivanju nove vrednosti privrednog drustva se bazira
na tradicionalnim finansijskim (ra¢unovodstvenim) merilima performansi, koja
proizilaze iz regularnih finansijskih izve$taja privrednog drustva. Takav pristup
u novoj ekonomiji ostavlja niz dilema vezanih za: 1. razli¢ite moguénosti
iskazivanja efekata i iznosa ulaganja, 2. ignorisanje koncepta vremenske
vrednosti novca i 3. neuvazavanje rizika ostvarenja o¢ekivanog profita (Stancié,
2005, p. 147).

U savremenom poslovnom okruzenju ra¢unovodstveno-informacioni sistem,
odnosno tradicionalni sistem merenja performansi, pretrpeo je kritike koje se
odnose na: 1. merenje iskazano iskljucivo u finansijskim jedinicama, 2. visoku
agregiranost podataka, 3. uticaj racunovodstvenih nacela, politika i procena itd.
Tradicionalna finansijska merila performansi (prinos na sredstva (Return on
Assets — ROA), prinos na investirani, odnosno akcijski kapital (Return on
Investment — ROI, odnosno Return on Equity — ROE), P/E racio, neto dobit itd.),
imaju kratkoro¢nu orijentaciju i sluze kao osnova nagradivanja menadZzera i
drugih zaposlenih u konkretnom privrednom drustvu.

Racio cena/zarada (P/E racio) — predstavlja odnos izmedu tekuce trziSne cene
akcije (Price — P) i dobiti (zarade) po akciji (Earnings per Share — EPS). Ovaj
pokazatelj je od znacaja za akcionare, jer im govori koliko nov¢anih jedinica
(npr. dolar, evro, dinar) moraju da uloze da bi ostvarili jednu nov¢anu jedinicu
(npr. dolar, evro, dinar) dobiti (zarade) po osnovu vlasnistva nad akcijom.
Prema tome, slobodno se moze konstatovati da P/E racio odrazava ocekivanja
investitora u pogledu potencijala rasta i razvoja privrednog drustva. Visok P/E
racio znaci visoku projektovanu dobit u buducnosti. On se zato i vezuje za
razvojne mogucénosti privrednog drustva, poSto odrazava optimizam ili
pesimizam investitora. Drugim re¢ima, P/E odslikava spremnost investitora
(kupca akcija) da plati odredenu trzisSnu cenu akcije da bi ostvario jednu
novc¢anu jedinicu (npr. dolar, evro, dinar) dobiti (zarade) koju privredno drustvo
generise. P/E racio kao "multiplikator dobiti" ne odgovara za vrednovanje
privrednih drustava koja najve¢i deo svoje vrednosti imaju iskazane kroz
nematerijalna ulaganja, odnosno za privredna dru$tva sa znacajnim
istrazivackim i razvojnim aktivnostima, jer veliki deo njihove vrednosti ostaje
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neizvestan usled njihovog daljeg rasta u buducnosti. Jos jedan argument u prilog
tome je da ¢e visoki troskovi za istrazivanje i razvoj smanjiti trenutnu dobit i u
tom slu¢aju trenutna dobit moze biti lo$ "predikator” vrednosti.

Utemeljenje kompenzacija menadZzera na racunovodstvenoj dobiti ima
nedostatke. Na primer, ambiciozni menadzeri o¢ekujuéi brz sopstveni napredak,
mogu tempirati kratkoro¢nu dobit smanjujuéi kapitalne izdatke (troSkove
istraZivanja i razvoja, restrukturiranja, odrzavanja itd.) i ignoriSué¢i njihove
dugoro¢ne koristi u buducnosti. Menadzment primenjujuéi Kreativno
racunovodstvo, tj. primenom razli¢itih racunovodstvenih politika moze da
"oblikuje™ dobit i ostale ra¢unovodstvene performanse koje sluze kao osnova za
njegovu kompenzaciju. Neto dobit, a time i EPS (neto dobit / prosecan broj
emitovanih akcija) moze biti "oblikovan™ od strane menadZera objavljivanjem
nepouzdanih ili ¢ak laZnih finansijskih informacija (Zaki¢, 2013, p. 473).
Pocetkom 21. veka stru¢na javnost Sirom sveta bila je Sokirana
racunovodstvenim prevarama u multinacionalnim korporacijama, kao §to su:
Enron (Enron) i Sel (Shell).

Savremena merila performansi bi trebala da ocene kako akcije menadZzmenta
deluju na vrednost privrednog drustva i treba da ukljucuju sledece:

° iznos investiranog kapitala;
o prinos ostvaren ulozenim kapitalom;
. WACC (prosecno ponderisani trosak kapitala).

Kljucni savremeni koncepti merenja finansijskih performansi (Zaki¢, 2011, p.
247) su:

. trzisSna merila performansi, poput ukupnog prinosa akcionara, viska
prinosa i dodate trZzi$ne vrednosti (Market Value Added — MVA);

° merila performansi zasnovana na konceptu ekonomske dobiti, poput
dodate ekonomske vrednosti (Economic Value Added — EVA);

. merila performansi zasnovana na gotovinskom toku, poput dodate

gotovinske vrednosti (CVA) i gotovinskog prinosa na investicije (Cash Flow
Return on Investment — CFROI).

Ukupan proces upravljanja vredno$¢u se naziva vrednosno zasnovan
menadzment (Hejazi, & Oskouei, 2007, p. 23). Vrednosno zasnovan
menadzment (Value Based Management — VBM) zahteva ben¢marking
stvaranja vrednosti u odnosu na konkurenciju. On mora biti povezan sa
strateSkim planovima poslovanja, poslovnim i investicionim odlukama. Sve ovo
ima uticaja na stvaranje vrednosti privrednog drustva i vrednosti za akcionare
(vlasnike). Vrednost se moZe stvoriti samo ukoliko je ostvaren prinos ve¢i od
oportunitetnih troskova kapitala koji je koriS¢en za stvaranje vrednosti.
Upravljanje vredno$c¢u je proces koji obuhvata razliCite aspekte menadzmenta
privrednog drustva (marketing menadZment, menadZzment proizvodnje,
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menadzment istrazivanja i razvoja, finansijski menadzment itd.). Od menadzera
se zahteva da upravlja imovinom u skladu sa slede¢im:

. kontinualno pracenje kretanja gotovinskog toka (u smislu priliva i
odliva gotovine) sve viSe dobija na znacaju,

. nove investicije u sredstva moraju da budu profitabilne, tj. da generisu
pozitivnu neto sadasnju vrednost;

. stalna sredstva privrednog drustva podlezu redovnom preispitivanju
vrednosti, pritom se sve vise koriste ekonomske performanse merenja.

Implementacija vrednosno orijentisanog upravljanja privrednim drustvom
zahteva (Evans, 1999, p. 6-8) sledece:

. pokretacku snagu, poput: top-menadzmenta, sluzbenika, kontrolora,
inzenjera i drugih klju¢nih zaposlenih koji su sposobni za merenje i pracenje ne
samo racunovodstvenih performansi, ve¢ i merenje i pracenje ekonomskih
performansi;

. funkcionalni tim: ¢lanovi tima moraju da budu lideri promena i da se
obavezu da ¢e njihov rad biti zasnovan na vrednosno zasnovanom upravljanju;
° nagradivanje u skladu sa stvorenom vrednosti — poslovne jedinice koje

doprinose stvaranju gotovine, odnosno stvaranju vrednosti za akcionare treba
nagraditi sa najviSe resursa, a one koje ne doprinose stvaranju vrednosti za
akcionare restrukturirati ili dezinvestirati.

Kako bi se obezbedio princip objektivnosti, privredno drustvo treba da kljucnim
zaposlenim predstavi podsticajni (stimulativni) program na pocetku poslovne
godine. MenadZeri (uprava) ¢e delovati u interesu akcionara ((su)vlasnika) samo
ako imaju odgovarajuce stimulacije (Besli¢, & Besli¢, 2010). Trziste kapitala
o¢ekuje od menadzera (agenata) da deluju u najboljem interesu akcionara
(principala) stvarajuc¢i dodatnu vrednost za njih. Veoma je vazno da se usaglase
interesi akcionara i menadzera, jer time se na zadovoljavaju¢i naéin reSava
agencijski problem, kao dominantan problem u korporativnhom upravljanju.
Takode, vazno je da korporativni menadzer u skladu sa faktorima vrednosti i
izabranom konkurentskom strategijom (vodstvo u troSkovima, diferenciranje
proizvoda itd.) uspostavi $to bolju konkurentsku poziciju u grani u kojoj
posluje.

3. FCF (FREE CASH FLOW) METODOLOGIJA VREDNOVANJA
PRIVREDNOG DRUSTVA

Prema tradicionalnom angloamerickom modelu ocenjivanja uspeSnosti
poslovanja privrednog drustva (poput SAD), najvazniji kriterijum je generisanje
vrednosti za akcionare. Model polazi od shvatanja da su akcionari kljuéni
stejkholderi u poslovanju privrednog drustva. Prilikom analize procesa
generisanja vrednosti za akcionare, postavlja se veoma znacajno pitanje: ""Koju
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vrednost za akcionare privredno drustvo treba da generise?" Posmatrano sa
finansijskog aspekta, moZe se maksimizirati ra¢unovodstvena dobit ili
gotovinski tokovi. Prema teorijskim osnovama koncepta generisanja vrednosti
za akcionare, vrednost se generiSe putem investicija koje ostvaruju visu stopu
prinosa od troskova kapitala, odnosno investicijama koje ostvaruju pozitivne
diskontovane nov¢ane tokove (Zaki¢, 2012, p. 32). Osnovna karakteristika
kontinentalnog modela generisanja vrednosti za akcionare (kontinentalna
Evropa i1 Japan — najznacajniji predstavnici) je kooperacija i stvaranje
dugoro¢nih veza medu zainteresovanim subjektima (stejkholderima), a pre
svega zaposlenih. Kontinentalni model (Zaki¢, 2013, p. 475) karakteriSe veci
broj strateskih ciljeva, poput rasta prodaje ili sigurnosti zaposlenih.

Medu korporativnim menadzerima u svetu je sve viSe prihvacen sistem merenja
performansi zasnovanih na gotovinskom toku, umesto na konceptu
raGunovodstvene dobiti. Kao razlog toga, moze se navesti to da se prihodi i
rashodi kao obracunske kategorije razlikuju od priliva i odliva gotovine, fj.
priznaju se onda kada su zaradeni, kada su stvarno nastali, tj. kad je roba
prodata ili usluga izvrSena (a ne kad je novac stvarno primljen ili isplacen) i
unose se u finansijske izvestaje perioda na koji se odnose. Bilans uspeha efekte
aktivnosti obuhvata na obracunskoj osnovi i izrazava ih kao razliku prihoda i
rashoda alociranih na odgovarajué¢i obracunski period. Zbog manjeg ili veceg
nepodudaranja prihoda i priliva, odnosno rashoda i odliva gotovine za odredeni
period, obi¢no rezultat (dobitak) iskazan u bilansu uspeha (relacija prihodi i
rashodi) ne odgovara rezultatu utvrdenom na gotovinskoj osnovi (relacija prilivi
i odlivi gotovine). Zato se u praksi dogada da privredno drustvo, pored visoke
neto dobiti iskazane u bilansu uspeha, ima smanjenje salda gotovine i probleme
u odrzavanju tekuce likvidnosti.

Srednja i velika privredna drustva po veli¢ini koja posluju u svetu i kod nas,
pored Bilansa uspeha obavezno sastavljaju i Izvestaj o tokovima gotovine za
odredeni period (godinu dana), koji se koristi kao osnova za donoSenje vaznih
poslovnih odluka i upravljanje. Kod nas je sadrzina IzvesStaja o tokovima
gotovine definisana Medunarodnim racunovodstvenim standardom 7 (MRS 7 —
Izvestaj o tokovima gotovine), koji je objavio Komitet za Medunarodne
racunovodstvene standarde u decembru 1992. godine. Prema MRS 7, Izvestaj o
tokovima gotovine (Statement of Cash Flows) ima tri segmenta (dela): a)
gotovinski tok poslovne aktivnosti, b) gotovinski tok investicione aktivnosti i c)
gotovinski tok aktivnosti finansiranja.

Kao merilo performansi, gotovinski tok daje vazne informacije za interesne
grupe, kao Sto su: menadzeri, investitori i vlasnici. Menadzment (uprava)
privrednog drustva koristi ovaj izvestaj da bi procenila likvidnost privrednog
drustva, utvrdila politiku odredivanja dividendi (isplata i iznos) i izvrSila analizu
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i procenu uspesnosti posla kao i rezultata glavnih poslovnih odluka, ukljucujuci
i ulaganja u investicione i finansijske aktivnosti. Izvestaj o tokovima gotovine
pruza investitorima potrebne informacije da:

. ocene sposobnost privrednog drustva da upravlja gotovinom i
gotovinskim ekvivalentima;

. ocene sposobnost privrednog drustva da generiSe pozitivne buduce
gotovinske tokove;

. ocene sposobnost privrednog drustva da placa obaveze;

° ocene sposobnost privrednog drustva da isplati dividende itd.

Pametni investitori (Smart Investors) su zainteresovani za privredna drustva
koja "proizvode™ zadovoljavajuci slobodan gotovinski tok (Free Cash Flow —
FCF), koji se utvrduje na osnovu informacija koje pruzaju slede¢i finansijski
izvestaji: Bilans stanja, Bilans uspeha i IzveStaj o tokovima gotovine. Ako
privredno druStvo ima pozitivan slobodan gotovinski tok, ono je sposobno da
placa kamate, isplati dividende, otkupi akcije i ostvari rast poslovanja.
Nedovoljan FCF moze primorati privredno drustvo da se dodatno zaduZzuje,
kako bi bilo likvidno i u stanju da odrzi kontinuitet (Stalnost) poslovanja.

Slobodan gotovinski tok (Free Cash Flow — FCF) je iznos gotovine raspoloziv
za vlasnike privrednog druStva posle neophodnih ulaganja u fiksna i obrtna
sredstva radi odrzavanja tekuc¢eg obima aktivnosti i podrSke planiranju. Dakle,
slobodan gotovinski tok (FCF) se koristi za poslovnu, finansijsku i investicionu
aktivnost privrednog drustva (Stanéi¢, 2005, p. 145):

° kupovinu poslovne imovine;

isplatu dividendi;

otplatu kredita;

otkup sopstvenih akcija;

da bude zadrzan za buduce razvojne moguénosti itd..

Slobodan gotovinski tok za privredno drustvo (Free Cash Flow to Firm —
FCFF) se moZe iskazati na dva nacina:

| Direktan nacin je na bazi podataka iz Izvestaja o tokovima gotovine:

Tabela 1
Direktan nacin iskazivanja FCFF

1. Poslovni (operativni) gotovinski tok ili OCF (Operating Cash Flow)

2. Neto kapitalni izdaci (Capital Expenditure ili CAPEX)

3. Slobodan gotovinski tok za privredno drustvo (FCFF) (1-2)

Napomena. Preuzeto od Free Cash Flow: Free, but Not Always Easy, od McClure,
2010.
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Znaci, prema prvom nac¢inu FCFF se iskazuje preko sledeceg izraza:
FCFF = OCF — FCl,,. (1)

Iskazana formula vazi pod uslovom da akcionarsko druStvo nema dugoro¢nih
zaduzenja, odnosno dugova (kamata = 0). Tada je investirani kapital jednak
sopstvenom (akcijskom) kapitalu, odnosno vazi sledeca jednakost: prinos na
investirani kapital (ROIC) = prinos na sopstveni kapital (ROE).

Ako akcionarsko drustvo pribavlja kapital emisijom akcija i dugoro¢nim
zaduzenjem, u tom slucaju investirani kapital akcionarskog drustva pored
sopstvenog kapitala obuhvata i dugoro¢na zaduzenja (obaveze), a FCFF i FCFE
se iskazuje na sledec¢i na¢in (Schweser, 2008, p. 204):

FCFF = OCF + TroSkovi kamata * (1 - poreska stopa na dobit izrazena
decimalnim brojem) - investicije u fiksna sredstva (FCl,,); 2

FCFE = FCFF - TroSkovi kamata * (1 - poreska stopa na dobit izraZzena
decimalnim brojem) + neto zaduzenje (novo zaduzenje (kredit) - otplata
glavnice dugoro¢nog kredita + priliv od emitovanih HOV - otkup sopstvenih

akcija - isplata preferencijalnih dividendi); 3
Dakle, FCFE = OCF - FCl,+ neto zaduZenje; 4
Gde je:

FCFF (Free Cash Flow to Firm) — slobodan gotovinski tok za privredno
drustvo;

FCFE (Free Cash Flow to Equity) — slobodan gotovinski tok za obi¢ne
akcionare;

OCF — poslovni (operativni) gotovinski tok;

FCl,,— fiksne kapitalne investicije (neto ulaganja u fiksna (stalna) sredstva).

Il Indirektan nacin je na bazi podataka iz Bilansa uspeha i Bilansa stanja:
Tabela 2

Indirektan nacin iskazivanja FCFF

1. Neto dobit (Net Income)

2. Naknada za depresijaciju/amortizacija (Depreciation/Amortization)

3. Promena u obrtnom kapitalu (Change in Working Capital)

4. Neto kapitalni rashodi (Capital Expenditure ili CAPEX)

5. Slobodan gotovinski tok za privredno drustvo (FCFF) (1+2-3-4)

Napomena. Preuzeto od Free Cash Flow: Free, but Not Always Easy, od McClure,
2010.

Do neto dobiti (Net Income) nekog americkog trgovinskog drustva se dolazi na
slede¢i nacin:
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Tabela 3

Iskazivanje finansijskog rezultata za neko americko trgovinsko drustvo

1. Neto prihodi od prodaje (Net Sales Revenue)

2. Nabavna vrednost prodate robe (Cost of Goods Sold)

3. Bruto dobit (Gross Profit) (1-2)

4. Kombinovani operativni troskovi poslovanja privrednog drustva za izvestajni period
(Combined Operating Costs of Operating the Company for the Reporting Period)

5. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization) (3-4)

6. Depresijacija i Amortizacija (Depreciation & Amortization)

7. EBIT (Earnings Before Interest And Taxes) (5-6)

8. Rashodi po osnovu kamata (Interest Expense)

9. EBT (Earnings Before Taxes) (7-8)

10. Poreski rashod (Tax Expense)

11. Neto dobit (Net Income ili EAT) (9-10)

Napomena. Preuzeto od Firm Valuation: Cost of Capital and APV Approaches, Stern
School of Business.

U stranoj literaturi pojedini autori za poslovni gotovinski tok (OCF) koriste i
skrac¢enicu CFO (Cash Flow from Operations). Do operativnog gotovinskog
toka (OCF) se dolazi na slede¢i nacin (Peterson):

OCF = NI+ NCC - WCl,,; (5)
Gde je:

OCF (Operating Cash Flow) — poslovni gotovinski tok;

NI (Net Income) — neto dobit;

NCC (Non-Cash Charges) — negotovinske stavke kao $to su: depresijacija;
amortizacija, gubici od prodaje dugorocnih sredstava, razlicite takse itd.;
WCl,, — investicije u obrtna sredstva.

OCF = neto dobit + depresijacija + amortizacija + druge negotovinske stavke -
strategijska ulaganja i ulaganja u obrtna sredstva; (6)

Dakle, vazi relacija: FCFF = (NI + NCC - WCl,,) - FCly; )

Iskazana formula vazi pod uslovom da akcionarsko druStvo nema dugorocna
zaduZzenja (obaveze), dakle kamata = 0.

Gde je:

FCFF (Free Cash Flow) — slobodan gotovinski tok za privredno drustvo;

NI (Net Income) — neto dobit;

NCC (Non-Cash Charges) — negotovinske stavke kao $to su: depresijacija;
amortizacija, gubici od prodaje dugorocnih sredstava, razliCite takse itd.;
FCl,,— fiksne kapitalne investicije (ulaganja u fiksna sredstva);
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W(Cl,,,— investicije u obrtna sredstva.

Ako akcionarsko drustvo, pored kapitala pribavljenog emisijom akcija, ima i
dugoro¢na zaduzenja (obaveze) vazi relacija:

FCFE = FCFF - troskovi kamata * (1 - poreska stopa na dobit izrazena
decimalnim brojem) - WCl,, - FCl,, + neto zaduzenje; (8)

FCFE = NI + NCC - WCl,, - FCl,, + neto zaduzenje (novo zaduzenje (kredit) -
otplata glavnice dugoroénog kredita + priliv od emitovanih HOV - otkup
sopstvenih akcija - isplata preferencijalnih dividendi); 9)

FCl,, (Capital Expenditures) = bruto vrednost stalnih sredstava na kraju perioda
- bruto vrednost stalnih sredstava na pocetku perioda; (Schweser, 2008, p. 204);
Ukupni kapitalni izdaci = odrzavanje postojeéeg kapaciteta + nove investicije
(dodatna ulaganja); (10)

Slobodan gotovinski tok za privredno drustvo (FCFF) se iskazuje i preko
slede¢ih formula (Peterson):

FCFF = EBIT * (1 - T) + Dep - FCly, - WCl,y; (11)
Dakle, FCF za privredno drustvo = EBIT * (1 - T) + Dep - investicije; (12)
Gde je:

FCFF (Free Cash Flow to Firm) — slobodan gotovinski tok za privredno
drustvo;

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — dobit pre kamata i poreza;

Dep (Depreciation) — depresijacija se dodaje, jer je bila oduzeta u obracunu
EBITA;

T (Tax Rate) — poreska stopa;

FCl,,— fiksne kapitalne investicije (ulaganja u fiksna (stalna) sredstva);

W(Cl,,,— investicije u obrtna sredstva.

Necemo imati kamatu (Interest Expense) u formuli, jer polazimo od dobiti pre
kamate i poreza (EBIT).

Ekonomska depresijacija = [WACC/1(1+WACC)" — 1] * amortizovana
sredstva; (13)

Gde je:

N — oCekivani korisni vek sredstva (imovine),
¥VAC? (Weighted Average Cost of Capital) — prose¢na ponderisana cena
apitala.

Ekonomska depresijacija (Cupi¢, 2010, p. 126) je iznos koji treba svake godine
u veku kori$¢enja sredstva ulagati u amortizacioni fond privrednog drustva i
ukamacivati po stopi jednakoj ceni kapitala. Po isteku ekonomskog veka
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trajanja sredstva, sredstva iz fonda se mogu Koristiti za njegovu zamenu
(nabavku novih ili zamenu osnovnih sredstava, investicione popravke,
remontovanje masina i opreme i sl.). Oslanjaju¢i se na knjigovodstvene
podatke, zamena osnovnih sredstava bi mogla biti ugrozena, jer se
knjigovodstvena amortizacija utvrduje na osnovu imovine iskazane po nabavnoj
vrednosti, koja je po pravilu niza od tekuée trziSne vrednosti. Prema
Medunarodnom racunovodstvenom standardu 16 (MRS 16 — Nekretnine
postrojenja i oprema) depresijacija je sistematska alokacija amortizacionog
iznosa na troSkove U toku korisnog veka trajanja sredstva (Savez racunovoda i
revizora Srbije, 2007, p. 1004). Umesto termina depresijacija u naSem jeziku se
koristi samo termin amortizacija. Oba izraza imaju isto znaéenje.

FCFF=EBITDA*(1-T)+ Dep * T - FCl,, - WCl,; (14)
Gde je:

FCFF (Free Cash Flow) — slobodan gotovinski tok za privredno drustvo;
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation & Amortization) —
dobit pre kamata, poreza, depresijacije i amortizacije;

T (Tax Rate) — poreska stopa;

FClI,,— fiksne kapitalne investicije (ulaganja u fiksna (stalna) sredstva);
WCl,, — investicije u obrtna sredstva.

Vrednost privrednog drustva je sadasnja vrednost ocekivanog buduceg
slobodnog gotovinskog toka (FCF) diskontovana sa prose¢nom ponderisanom
cenom kapitala (WACC):

Vrednost privrednog drustva (Value of Firm) = FCFF,/(WACC — g); (15)
Formula podse¢a na Gordonov model konstantnog rasta dividende.

Ako nema rasta FCFF, g = 0, pa prethodna formula glasi:

Vrednost privrednog drustva (Value of Firm) = FCFF,/WACC,; (16)
Gde je:

FCFF; (Expected Free Cash Flow to the Firm in One Year) — ocekivani
slobodan gotovinski tok privrednog drustva za godinu dana (sledece godine);

g (Constant Expected Growth Rate in FCF) — konstantna ocekivana stopa rasta
u FCF;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — prosecna ponderisana cena
kapitala.

Vrednost za akcionare (Value of Equity) = FCFE/(Kequity— 9); (Schweser, 2008,
p. 199) )

Gde je:
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FCFE, (Expected Free Cash Flow to Equity in One Year) — o¢ekivani slobodni
gotovinski tok za akcionare za godinu dana (sledec¢e godine),

Kequity — cena (troSak) kapitala (o¢ekivani prinos od akcija),

g (Constant Expected Growth Rate in FCFE) — konstantna o¢ekivana stopa
rasta u FCFE.

U slucaju konstantnog rasta slobodnog gotovinskog toka (FCF), vrednost
privrednog drustva izmedu dva perioda se utvrduje preko izraza:

Vrednost privrednog drustva = FCFF/(WACC — g) = (FCFFo * (1 + @) /
(WACC —g); (18)

Gde je:

FCFF; (Expected Free Cash Flow to the Firm in One Year) — ocekivani
slobodan gotovinski tok privrednog drustva za godinu dana (sledece godine);
FCFF, (Starting Level of FCF) — pocetni iznos slobodnog gotovinskog toka;

g (Constant Expected Growth Rate in FCF) — konstantna ocekivana stopa rasta
u FCF;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — prose¢na ponderisana cena
kapitala.

U slucaju realne vrednosti FCF, pri diskontovanju se koristi realna prose¢na
ponderisana cena kapitala (Real WACC). U suprotnom, kada je data nominalna
vrednost FCF, pri diskontovanju ¢e se koristiti nominalna prose¢na ponderisana
cena kapitala (Nominal WACC). Nominalni gotovinski tokovi se povecavaju u
skladu sa porastom indeksa potrosackih cena. Dakle, nominalni gotovinski
tokovi zavise od stope inflacije.

Polaze¢i od sledece formule (Copeland, & Dolgoff, 2005, p. 297) nominalna
prose¢na ponderisana cena kapitala (Nominal WACC) se utvrduje na sledeci
nacin:

1 + Nominal WACC = (1 + Real WACC) * (1 + stopa inflacije); odnosno
Nominal WACC = (1 + Real WACC) * (1 + stopa inflacije) - 1; (19)

Sledi primer 1 koji ilustruje vrednovanje nekog americkog privrednog drustva
sa stabilnim rastom FCFF. (Primer je dat na osnovu: Firm Valuation: Cost of
Capital and APV Approaches, Stern School of Business). Za ovo privredno
drustvo vaze sledeci podaci:

1. pocetkom 2011. godine ostvareni EBIT = 632,3 miliona $;
2. poreska stopa na dobit (Tax Rate on Income) = 30%;
3. knjigovodstvena vrednost sopstvenog kapitala na kraju 2010. godine

(Book Value of Equity) = 3.432,1 miliona $;
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4. knjigovodstvena vrednost duga na kraju 2010. godine (Book Value of
Debt) = 1.377,2 miliona $;

5. privredno drustvo ima stabilno poslovanje i ocekuje njegov konstantni
rast od 5% godisnje (g =5%);

6. B — mera sistemskog (trziSnog) rizika = 1,17%);

7. Kequity — cena (troSak) sopstvenog kapitala (oCekivani prinos od akcija) =
10,50%;

8. (rm— rf) — premija trzisnog rizika = 9,23%;

9 Kaent — cena (troSak) pozajmljenog kapitala = 12%);

10. vrednost gotovine i trzisSnih HOV = 1.365 miliona $;
11. otplata glavnice dugoro¢nog kredita = 1.807 miliona $.

Potrebno je izracunati stopu reinvestiranja, ROIC, ocekivani FCFF za narednu
(2012) godinu, vrednost privrednog drustva, vrednost poslovnih sredstava
(rezidualna vrednost) i vrednost za akcionare u sluéaju vecitog rasta (Perpetual
Grow) od 5%. Da bi to postigli, najpre polazimo od slede¢ih izraza
(Damodaran, 2002):

Stopa reinvestiranja (Reinvestment Rate) = g/ROIC; (20)
Stopa rasta u FCFF (gegit) = Stopa reinvestiranja * stopa prinosa na investirani
kapital (ROIC); (21)
ROIC = EBIT * (1-T) / (knjigovodstvena vrednost sopstvenog kapitala +
knjigovodstvena vrednost pozajmljenog kapitala); (22)
Gde je:

g (Growth Rate) — konstantna o¢ekivana stopa rasta u FCFF;
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — dobit pre kamata i poreza;
ROIC (Return on Capital Invested) — stopa prinosa na investirani kapital.

Dakle, ROIC = 632,352 miliona * (1 - 0,30) / (3.432,152 miliona + 1.377,252
miliona ) = 0,0920 ili 9,20%.

Stopa reinvestiranja = 5%/9,20% = 0,5434 ili 54,34%.

Udeo reinvestiranja od 54,34% znaci da 54,34% ostvarene dobiti privredno
drustvo moze da koristi za kupovinu novih nekretnina, postrojenja i opreme.
Reinvestirati se moze deo ostvarene dobiti ili ukupan iznos. Sto je veéi deo
ostvarene dobiti namenjen za reinvestiranje, bice i veca stopa rasta (g). Rast od
investiranja u postojeca sredstva jednak je razlici izmedu ocekivane stopa rasta i
stope rasta po osnovu novih investicija.

Dobit koju privredno druStvo nameni za reinvestiranje treba da posluzi za
unapredenje poslovanja, uévrsc¢ivanje polozaja privrednog drustva na trzistu, te
njegov razvoj. Privredna drustva koja su ostvarila dobre poslovne rezultate
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iskoristice mogucénost da reinvestiraju ostvarenu dobit, odnosno povecaju
temeljni kapital drusStva, te za taj iznos umanje osnovicu poreza na dobit.
Dugoroéno posmatrano, ponovno ulaganje ostvarene dobiti u nove investicije
(reinvestiranje) moze rezultirati trendom povecanja dobiti privrednog drustva, a
time i dividendi.

Da bi izraGunali oéekivani FCFF u narednoj godini (2012.) potrebno je da
najpre utvrdimo:

1. ocekivani EBIT * (1-T) u narednoj godini (Expected EBIT * (1-T) Next
Year),
2. ocekivano reinvestiranje u narednoj godini (Expected Reinvestment Next
Year).

Ocekivani EBIT * (1-T) u narednoj godini = EBIT * (1-T) * (1+9); (23)

Dakle, o¢ekivani EBIT0;,* (1-T) = 632,352 miliona * (1 - 0,30) * (1 + 0,05) =
464,7 miliona $;

Ocekivano reinvestiranje u narednoj godini = ocekivani EBIT * (1-T) u
narednoj godini * stopa reinvestiranja; (24)

Dakle, o¢ekivano reinvestiranje u narednoj godini = 464,752 miliona * (0,5434)
= 252,52 miliona $.

Tabela 4

Ocekivani FCFF miliona $
1. O&ekivani EBIT * (1-T) u 2012. godini 464,7
2. Oc¢ekivano reinvestiranje u 2012. godini 252,2
3.0¢ekivani FCFFyq, (Expected Free Cash Flow to the Firm) (1-2) 2125

Napomena. Prikaz autora.

Da bi utvrdili vrednost privrednog drustva, najpre moramo izraunati cenu
(trosak) sopstvenog kapitala, koriste¢i model vrednovanja aktive CAPM (Van
Horne, & Wachowicz, 2007, p. 381):

kequity= Ie+ B(rm - rf); (25)
Gde je:

Kequity — C€Na (trosak) sopstvenog kapitala (o¢ekivani prinos od akcija);

I+ — nerizicna kamatna stopa na drzavne zapise;

B — mera sistemskog (trziSnog) rizika;

I'm — trzisni prinos ili prinos od trziSnog paketa akcija;

(rm-rf) — premija trziSnog rizika,

B(rm-rf) — ofekivana premija rizika.
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Kequiry (Cost of Equity) = 10,50% + 1,17% * (9,23%) = 21,30%;

E (Book Value of Equity) = 3.432,1 miliona $;

D (Book Value of Debt) = 1.377,2 miliona $;

V = E+D = 3.432,1+1.377,2 = 4.809,3 miliona $;
E /E+D =3.432,1/4.809,3 = 0,7136;

D/(E+D) = 1.377,2/4.809,3 = 0,2864;

WACC (Cost of Capital) = ?

WACC (Weighted Average Cost of Capital) = Keqiy * (Equity / (Debt +
Equity)) + Keene * (1-T) * (Debt / (Debt + Equity)); (Van Horne, & Wachowicz,

2007, p. 381) (26)
Gde je:
WACC (Weighted Average Cost of Capital) — prose¢na ponderisana cena
kapitala;

T (Tax) — poreska stopa;

Kequity— cena (troSak) sopstvenog kapitala (o¢ekivani prinos od akcija);

Kgept — cena (trosak) pozajmljenog kapitala;

Debt — pozajmljeni kapital,

Equity — sopstveni (akcijski) kapital.

Dakle, WACC = 21,30% * (0,7136) + 12% * (1 - 0,30) * (0,2864) = 15,1997 +
2,4058 = 17,60%;

Pod pretpostavkom da ¢e FCFF imati konstantan rast u budu¢nosti, FCFF se
diskontuje sa troSkom kapitala umanjenim za stopu rasta:

Vrednost privrednog drustva = FCFF,y;,/(WACC — g); (27)

Dakle, vrednost privrednog drustva = 212,5 miliona / (0,1760 - 0,05) = 1.686,51
miliona $;

Vrednost postojecih poslovnih sredstava (rezidualna ili terminalna vrednost) u

slucaju vecitog rasta od 5% i1 ponovnog reinvestiranja se utvrduje na sledeéi
nacin:

(1 - stopa reinvestiranja]

[WACC—g) '

(28)

U slucaju investiranja u postojeca sredstva i vecitog rasta od 5%, tada je ROC
(Return on Capital) = WACC, pa vazi odnos:

Stopa reinvestiranja = g/WACC,; (29)
Dakle, stopa reinvestiranja = 0,05/0,1760 = 0,2841 ili 28,41%.

Terminalna (rezidualna) vrednost:
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(1- 0.2841)

_ N _ -
Vrednost posl. sredstava = 464,7 miliona o17e0 —0.08) - 2.640,3 miliona $.
Tabela 5

Vrednost privrednog drustva i vrednost za akcionare miliona $
1. Vrednost poslovnih sredstava (Value of Operating Assets) 2.640,3
2. Gotovina i trzisne HOV (Cash and Marketable Securities) 1.365,0
3. Vrednost privrednog drustva (Value of Firm) (1+2) 4.005,3
4. Otplata glavnice dugoro¢nog kredita (Value of Debt) 1.807,0
5. Vrednost za akcionare (Value of Equity) (3-4) 2.198,3

Napomena. Prikaz autora.

U savremenom poslovnom okruZenju postoje brojne adaptacije osnovnih FCF
metodologija, od kojih su najpoznatije: EVA (dodata ekonomska vrednost),
CVA (dodata gotovinska vrednost), CFROI (gotovinski prinos od investicija)
itd.. Ovi savremeni ekonomski koncepti su doziveli znacajnu ekspanziju
poslednjih dvadeset godina u svetu, jer izrazavaju precizniji proces stvaranja i
povecanja vrednosti privrednog drustva i vrednosti za akcionare. Takode, oni
obezbeduju menadzerima relevantne povratne informacije o finansijskim
rezultatima prethodnih investicionih odluka, pomazu im da se izbegnu i ponove
lose investicione odluke u buduénosti i tako da se identifikuju zaista profitabilne
investicije. Nije dovoljno da privredno drustvo kao celina stvara vrednost za
akcionare, ve¢ je neophodno da svaka poslovna jedinica (Business Unit) unutar
privrednog drustva doprinosi stvaranju vrednosti.

4. ZAKLJUCAK

Prema angloameri¢kom modelu ocenjivanja uspe$nosti poslovanja privrednog
drustva, najvazniji kriterijum je stvaranje vrednosti za akcionare, Sto u praksi
podrazumeva maksimiranje trziSne cene akcija i isplate dividendi. Polazeéi od
¢injenice da znaCajan broj privrednih druStava ne isplacuje dividende ili ih
ispla¢uje u skromnim iznosima, moze se zakljuciti da znacajniju komponentu u
procesu generisanja vrednosti za akcionare predstavlja rast cena akcija. Postoji
viSe nacina pomoc¢u kojih menadzeri mogu uticati na trzisSnu cenu akcija.
Dugorocan rast cena akcija ostvaruje se profitabilnim investicijama,
restrukturiranjem privrednog druStva, pruzanjem detaljnih informacija o
poslovanju privrednog druStva i stvaranjem "atmosfere poverenja" itd.. U
praksi, medutim, menadZeri Cesto nisu zainteresovani za dugoro¢nu
profitabilnost  poslovanja privrednog drustva. Tradicionalno, sistem
nagradivanja i vrednovanja rada menadzera se u velikoj meri zasniva na
kratkoro¢nim rezultatima. Ukoliko se uzme u obzir Cinjenica da top-menadzeri
veoma ¢esto ne opstaju na svojoj poziciji duze od nekoliko godina, tada postaje

jasna njihova nedovoljna zainteresovanost za dugorocne rezultate.
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Da bi se prevazisli ovi nedostaci, privredna druStva Sirom sveta implementiraju
vrednosno orijentisano upravljanje (Value Management). Korporativha
strategija mora neposredno da inkorporira dugoro¢no stvaranje vrednosti, tj.
povecanje vrednosti za akcionare. Privredna drustva koja posluju u razvijenim
zemljama izuzetan znacaj pridaju savremenim merilima performansi poput:
dodate ekonomske vrednosti (EVA), dodate trziSne vrednosti (MVA), te
konceptu slobodnog gotovinskog toka (FCF), kako bi se postigla precizna
procena sustinske vrednosti privrednog drustva i generisala vrednost za vlasnike
(akcionare). U novoj ekonomiji 21. veka korporativni menadzeri u Srbiji se
nalaze pred izazovom sve efikasnijih trzista kapitala i konkurencije u
buduénosti, $to iziskuje adekvatnu primenu ovih savremenih ekonomskih merila
i koncepata. Korporativni menadzment treba da se fokusira na Cetiri faktora koja
stvaraju vrednost: tokove gotovine, stopu rasta, vreme trajanja perioda rasta i
troskove kapitala (tokovi gotovine su rezultat uspeha ili neuspeha u procesu
generisanja vrednosti, a klju¢ne akcije ili odluke su na primer: investicione
odluke, finansijske odluke (struktura kapitala) i odluke o raspodeli ostvarene
dobiti (koliko reinvestirati, a koliko vratiti vlasnicima).
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