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INTERVJU
»SERTIFIKOVANI ANALITICAR FINANSIJSKOG MODELIRANJA | VREDNOVANJA“

Obavili smo intervju sa predavacem obuke za Sertifikovanog analiticara finansijskog modeliranja i
vrednovanja, mr Drazenkom Lukacem u kom nam je razjasnio neka od najcescih pitanja koja dobijamo
u vezi navedene obuke. Pitanja i odgovore Vam prenosimo u celosti.

Pitanje: Koji je cilj programa za Sertifikovanog analiti¢ara finansijskog modeliranja i vrednovanja?

Drazenko Luka¢: Cilj ovog programa je da se ucesnici osposobe za izradu razlicitih finansijskih modela u
Excel tabelama koje se koriste u poslovnhom odlucivanju. Ucesnici ¢e biti osposobljeni ne samo za
kreiranje razlicitih finansijskih modela vec i za njihovu analizu i interpretaciju. Na taj nacin e stvoriti
snaznu podlogu koja ¢e im omogucditi da pravilnije sagledaju trenutnu situaciju u svom preduzecu, kao i
da pravilno predvide buduénost. Gledanje u napred pomocu razlicitih finansijskih modela omogucava da
se na vreme anticipiraju eventualni problemi.

Pitanje: Sta ¢e polaznici nauéiti na ovoj obuci?

Drazenko Lukac: Polaznici ¢e nauciti da kreiraju i interpretiraju razlicite finansijske modele i koriste ih u
poslovnom odludivanju. U prvom delu obuke to ¢e biti modeli koji se odnose na projektovanje osnovnih
finansijskih izvestaja, bilans stanja, bilans uspeha i izveStaj o tokovima gotovine. Pomocu njih ¢e moci da
sagledaju buducu finansijsku poziciju svog preduzeda, utvrde da li ¢e postojati potreba za eventualno
dodatnim izvorima finansiranja, ocene buducu likvidnost i solventnost, kao i profitabilnost i novcane
tokove, projektuju buduce investicije i ocene njihov uticaj na finansijsku strukturu preduzeca,
profitabilnost preduzeéa i sposobnost preduzeca da generiSe gotovinu. Zatim ¢e se polaznici osposobiti
da pravilno utvrde diskontnu stopu koju ce koristiti prilikom ocene investicionih projekata i vrednovanja
kompanija. Nakon toga ucesnici ¢e se osposobiti da kreiraju finansijske modele za ocenu investicionih
projekata i vrednovanje kompanija. Sastavni deo vrednovanja kompanija i ocene investicionih projekata
je projekcija slobodnih novcanih tokova i ucesnici ¢e biti osposobljeni da kreiraju finansijske modele za
projekciju slobodnih nov¢anih tokova. Sastavni deo ovog dela programa je i osposobljavanje za primenu
investicionih kriterijuma, kao Sto su NPV, IRR, i metoda povrata u klasi¢noj formi i u formi diskontovane
metode povrata. U tre¢cem delu ée ucesnici biti osposobljeni za vrednovanje kapitala pomocu razli¢itih
prinosnih metoda- DNT, metode rezidualnog dobitka, kao i pomoéu tehnika relativnog vrednovanja. Za
sve finansijske modele koji ¢e obradivati na obuci ucesnici ¢e dobiti gotove Excel Tabele.

Pitanje: U kojoj meri je obuka za Sertifikovanog analitiCara finansijskog modeliranja i vrednovanja
usmerena na praksu?

Drazenko Lukac: Ova obuka je osim u neophodnoj obradi metodologije usmerena na praksu. Svaki
ucesnik tokom obuke radi projektne zadatke. To znaci da u prvom delu moZe da izabere realno
preduzece i izgradi za njega model 3 finansijska izvestaja i pomocu njega projektuje bilans stanja, bilans
uspeha i izvestaj o tokovima gotovine.
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U drugom delu uéesnik moze da izabere konkretan investicioni program svog preduzeéa, na primer,
izgradnja novog pogona, projektuje novcane tokove za taj projekat, utvrdi diskontnu stopu i pomocu
razli¢itih investicionih kriterijuma oceni isplativost projekta. Na kraju ucesnik moze da izabere realno
preduzece i proceni vrednost njegovog kapitala.

Pitanje: Sta ¢e polaznici u svojim kompanijama moc¢i da primene nakon ove obuke?

Drazenko Lukac: Moci ¢e da ove modele koriste u analizi i kontroli poslovanja. Recimo projektuju bilans
uspeha za naredni period i nakon protoka tog perioda urade analizu varijansi. Obracunaju i analiziraju
Cistu EBITDA. Ako njihovo preduzece aplicira za sredstva kod relevantnih finansijskih institucija moci ée
sami da urade investicioni program bez angaZovanja spoljnih konsultanata. Ako je njihovo preduzeée
angazovano u transakcijama merdzera i akvizicia moci ¢e da procene vrednost kapitala ciljnog
preduzeda i da daju savetodavnu podrsku menadzmentu prilikom odlucivanja o tim transakcijama.

Pitanje: MoZete |li nam, za kraj, navesti primer iz prakse znacaja znanja i kompetencija analiticara
finansijskog modeliranja i vrednovanja.

Drazenko Lukaé€: Znacaji su viSestruki ali evo naveséemo jedan primer. U nasoj zemlji je joS uvek nazalost
prisutna praksa da se pogresno utvrduje diskontna stopa. Mnogi koriste referentnu kamatnu stopu ili
prinos na drzavne obveznice, neki drugi uzimaju diskontnu stopu proizvoljno obic¢no da to bude neki
okrugao broj recimo 10%. Sto je diskontna stopa manja ako su ostale stvari jednake vrednost je veca.
Diskontna stopa meri rizik i ne moZe neko relativho malo preduzece iz Srbije imati manju diskontnu
stopu recimo od preduzeéa Coca Cola. Ako se uzme isuviSe niska ili pak visoka diskontna stopa vrednost
projekta ili kompanije se moZe preceniti ili potceniti i to vodi u pogresnu investicionu odluku. Na ovoj
obuci ucesnici ¢e se osposobiti da razumeju metodologiju za procenu diskontne stope, dobice
odgovaraju¢e Excel tabele za njihov obracun, kao i upustvo za koris¢enje odgovarajuéih izvora
informacija gde se mogu pronaci referentne veliCine potrebne za obracun diskontne stope. Naravno
svaki ucesnik ¢e i u okviru projektnog zadatka vrsiti obracun diskontne stope za realno preduzece ili
preduzeca.

Hvala Vam na izdvojenom vremenu i detaljnim odgovorima na postavljena pitanja.



