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MHTEPBJY
BPEJHOBAHE KOMIMAHMIE

Koje cy Hajuewhe metopge 3a npoueHy BpegHocTu Kanutana? LTta je mogen pesngyanHor aobutka? Ha osa m
MHOra Aapyra nuTtarkba oarosope cmo aobunu op rocnoguHa [paxkeHka Jlykaua, npepaBaya cemuHapa u
MCTAKHYTOT CTPY4YHbaKa y 0Boj obnacTu.

Murtame: LLTa je TO BpegHOCT KanuTtana?

[paxeHKo JlyKau: Ha camom MoOYeTKy jako Tewko nuTake. KoHuenTyasHO BPeAHOCT CBaKe aKTMBE Ma TaKo M
BPEAHOCT KOMMaHWUje je cagallra BPenHOCT OYEKMBAHMX KOPUCTU Koje he Ta akTuBa reHepucatm y byayhHocTtu.
OueKuMBaHe KOPUCTM Koje ce Npoueyjy mory butn y opmn aMBmMaeHAM, HOBYAHUX TOKOBA UAM PavyyHOBOACTBEHE
J06uT. Buamo fa je To KOHUeNnT OKpeHyT ByayhHOCTM, M KOHUENT KOju ce 3aCHMBA Ha npeasubatby LWTO yBEK
UMAMUMPA M A03Y cybjekTnBM3ma. BpeaHOCT KoMMnaHuje He MoXKe BUTKU cTBap nepuenuuje y oHOj Mepu y Kojoj je To
BPeAHOCT YMETHMUYKOr Aena, anu npobajte BAAaCHMKY KOMMNaHWje NpeacTaBUTU BpeaHoOCT UM BuaeheTe Aa OH O
BPEeAHOCTU CBOje KOMMaHWje MMa CTaBOBE Kao KaZa YOBEK NMpuya 0 MHTEIMFeHUMju cBora geteTa. 3abnyaa je aa je
BPEAHOCT UCTA 3a CBE Kynue, Kao W Aa je BpeAHOBaHe Hay4yHU GaKT a He MULL/bEHE.

Ockap Bajng uma jegHy mucao rge oH geduHMILE LMHUKA KAao YOBEKA KOjW 3Ha LEeHy CBera a He 3Ha BpeaHOoCT
Huyera. lMNpoueHnTes/b Tpeba Aa MMa 0BO Yy BUAY M [a ce WTO je 06jeKTMBHMje ycpeacpean Ha BPeaHOCT a He Ha

LeHy.
Murtarbe: Koje ce meToae KopucTe y NpouleHU Kanutana KomnaHmje?

OpakeHKo Jlykau: 3aBMCHO 04, CUTyaLMje KOPUCTE Ce MMOBUHCKE METOAE Y KojuMa Ce A0 BPeAHOCTM KoMMaHuje
[0N1a31 KOPUroBakbeM KHUIoBoACTBEHE BpeaHOCTM npeay3eha. 3aTum ce KopucTe NPUHOCHE METOAE Y Kojuma ce
HOBYaHM TOKOBW, AMBUAEHAE Kao jeAHa HenoTnyHa Mepa HOBYaHOr TOKa M A0BWTHA OCTBapera AMCKOHTYjY
oarosapajyhem AMCKOHTHOM CTOMOM KaKo 61 ce A0WN0 A0 cajalltbe BPeAHOCTM KoMmnaHuje. Ty je 1 T3B. TPXRULWHM
NpWNas UAn TeXHUKe penaTMBHOr BpeAHOBakba rae ce ogrosapajyhv TPXMULWHM NoKasaTe/bM MHOMe ca Npe cBera
n3abpaHnm payyHOBOACTBEHUM Be/iMuMHama npeayseha v Ha Taj HauMH ce A401a3u 40 NpoLeHeH BPeaHOCTH.

Ha cemuHapuma y opraHmsaumju MHI LleHTpa npeseHTyjy ce Ha peanHum npepysehuma pasavyumtn moLenu
AVCKOHTOBatbA HOBYAHWUX TOKOBa, MOZE/ Pe3nayasHOr J0OUTKA WM TeXHUKe pefiaTMBHOI BpeAHOBarba. CBMM
yYecHMUMMa CceMMHapa 3a cBe oBe MeTofe je obesbeheH Excel Koju je ycknaheH ca 3BaHWMYHMM obpacumma
dUHaHcKjcKmx n3BewTaja y Penyb6anum Cpbujn.

MuTtarbe: Ha wWTa no Bawem mMmul/bekby HajBULLe Tpeba 06paTUTU NaKiby y Npouecy BpeaHoBaba?

[OpaxkeHko Jlykau: [la Ha MHOro Tora, a/IM CBaKako Aa Cy KpyuujaaHe cTBapu y BpeAHOBaky nNuTaka: LTta je To
pacT? LLTa je To pu3nk? 360r Tora ce Ha ceMnHapMma noceehyje AocCTa NaxHe NpojeKLmnjama OYEeKMBAHMX KOPUCTH
noyeBLUN 0f, CaMor KBa/IMTeTa Noa3He Tauke y NpojeKkLMjama a To cy npoLwnun ¢puHaHCKjcku usseluTaju. MNopeg Tora
pacT je yBeK NoTpebHOo npoleHnBaTh y BULLIE CLeHapuja. PU3KK Koju je y BpeaHOBaky ONIMYEH Y IMCKOHTHO]j CTONM
MOXe [a MMa BEe/IMKM YTULAj Ha NpouereHy BpeaHoCT. [ornegajmo To Ha je[HOM je4HOCTaBHOM npumepy. AKO
CMO NPOLEHUAM Aa KOMMAHWja UMA KOHCTAHTaH HOBYaHM TOK 04 100 mn aKo je gucKOHTHa ctona 10%. BpegHocT Tor
npeayseha je 100/0,10 tj. 1.000. Ako y3memo Aa je AUCKOHTHa ctona 8% ysehahemo BpegHocT oBor npeayseha 3a
25%.
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CemunHapu BpegHoBare KomnaHuje y MHI LLeHTpy ce paae Ha padyHapy na ce y OKBUPY CeMUHapa pagun npeTpara
6a3a noAaTaKa Koje Hyae napameTpe pusMKa noTpebHe 3a ogpehmBarbe ANCKOHTHE CTOME U Y OKBUPY Te npeTpare
ce NOKylWaBa 3ajeAHNYKN aohu [0 NpaBUIHE AUCKOHTHE cTone 3a npeayseha 13 Halwe 3emsbe.

MuTame: LLTa 6M noce6HO UCTaKM A Aa O TOMe MMa roBOpa Ha CEMUHApy BpeaHoBake KomnaHuje?

[OpaxeHko Jlykay: Of lwesgeceTyMx roguMHa npoLwior Beka Kaga je CBeTcka 6aHKa ycBOjuna MeToAosiorujy
OVNCKOHTOBaHa HOBYaHWX TOKOBA MOAE/IN AUCKOHTOBaHa HOBYAHWX TOKOBA Cy MOCTa/IM Haj3acTyM/beHUjU MOAEeNN Y
BpeAHOBaky KOMNaHuja. Mehytum, y nocnegre Bpeme y npouecuma BpenHOBakba KOMMNAHWje MHOMO ce BuLle
KOPUCTU MOZEN pe3nayanHor A0OUTKA U pPasinunTe TEXHUKE penaTUBHOT BpeaHOBakba.

NMutarse: MoxeTe n Ham HewTo Buwe pehu o moageny pesmayanHor gobutka?

OpaxeHKo Jlykau: OBaj Mmogen ce joll Ha3MBa MOJE/ 3aCHOBaH Ha PauyyHOBOACTBY M npedepupajy ra npe ceera
pauyHoBohe. OH OTK/Nara jesaH BeNIMKKU HeocTaTak Moesa AMCKOHTOBakba HOBYaHUX TOKOBA, a To je Aa sBehu aeo
BPEeAHOCTM KOMMaHuje y MoJeIMMa AMCKOHTOBaktba HOBYaHWX TOKOBA 013U M3 T3B. TEPMUHANHE BPEAHOCTH, Tj.
BPEeAHOCTM U3a AUCKPeLUnoHor moaena npeasuharba.

Mogen pesugyanHor fobuTKa nosiasv og, TPEHyTHe KHUroBoACTBEHe BpeaHOCTU npeayseha Koja ce uMcTu og,
NaTEHTHMX pe3epBM U CKPUBEHUX A06buTaka, M MOTOM Ce Ha Yy Aodaje MAM ody3uma cajallrba BpeaHOCT
pesnayanHux gobutaka. [ogaje ako npeagysehe ocTBapyje ctony npuHoca Ha cBoj Kanutan sehy of, LeHe cBor
Kanutana, U 06pHYTO aKo je NPUHOC Ha CONCTBEHM KanuTana Makbi Of LeHe KanuTana.

MpegHOCT 0BOr MOAENA je LWTO je Y Hbera Ha HenocpeaaH HauuH yrpaheH OCHOBHM MOCTYNaT NOC/NIOBHMX PUHAHCK]a
KOju rfacv Aa ce BPeAHOCT CTBapa CamoO aKo je NPMHOC Ha Kanutan sehu on ueHe Kanutana. lMpegHocT osBor
MoOZeNa je Uy TOMe WTO 0BAE TPEHYTHa KHMUIOBOACTBEHA BPEAHOCT NpeAcTaB/ba CBOjeBPCHO CMAPO Y BpeaHOBakby
1 360r Tora makbm Aeo BpeaHoCTH npeay3eha Aonasu M3 TepMrUHaNHoOr Nneproaa.

CBMM y4yecHMUMMA cemuHapa je obesbeheH Excel n 3a oBaj moaen BpegHoBakba Ca NPUMEPOM BPeAHOBaHbA
peanHe KomnaHuje.

Mutarbe: Ha Kpajy morKeTe v Ham HelwTo Buwe pehu U 0 TeXHMKama penaTMBHOr BpeaHOBakba?

OpaxkeHko Jlykau: TexHWKe penaTMBHOr BpeAHOBarba Cy Hajuyewhe TexHWKe y BpefHOBakby KOMMaHWja Y
pa3sujeHm 3eM/bama. OHe ce NpUMeryjy Ha Taj HauMH LUITO Ce TPXKULLIHW NOoKasaTes/bu Koju npeactaB/bajy 04HOC
TPXULWHOr 6poja HAP. UeHe MO aKuuju M padvyHoBoAcTBEHOr 6poja HMNpP. HeTo A0OUTKA MO aKUMju MHOXKe
payyHoBoACTBEHMM Bpojem npeayseha Koje ce npoueryje. YecTo MOXKEMO Aa YyjeMO KaKo je Heko npegysehe
npoagato Ha 7 x EBITDA. OBe TexHMKe Cy Nake 3a ynoTpeby anu ce ca kbMMa MOXKe /lako U norpewmnTn. Mpeaysehe
Mmoxke Bpegetn 7 x EBITDA, ann n MHOro BuLLE MAM MHOTO Makbe LUITO 3aBUCU Of, HberoBux pyHAameHTa. TPKULWHK
paumo 6pojeBMn KOju ce KopucTe y penaTMBHOM BPeAHOBAkbY Cy M3BEAEHU M3 OCHOBHOI MOAENA BpeaHOBaHa U
HbMX0Ba BMCUHA Takohe 3aBMCK 04, pacTa, pu3mKa n npodutabunHoctm npeayseha Koje ce npouemryje. Ha camom
cemuHapy he 6uTK npuKasaH oBa Be3a, Kao M Hase nojaTaka 3a OBe MOKasaTe/be W HAauYMH GopMUparba y30pKa
KomMmnapabunHux npeagyseha. Nopen Tora CBMM y4ecHMLMMA CeEMUHApa je obe3beheH Excel u 3a oBy meToay.

Ha Kpajy jeaHa MHTepecaHTHa CTBap Be3aHa 3a OBy MeToAy BpedHOBatba KoMnaHuje. HbeH HasMB, YecTo ce oBa
MeToAa Ha3MBa U TPXKULLIHK NPKUAa3 UMNANLMPA A3 Ce 0Ba METoAa KOPUCTM CaMo 3a BpegHoBake npeayseha Koja
ce KOoTMpajy Ha bep3un. MehyTum, TO HUje TaYHO OBa METOAa Ce Ha MPUMEpP KOPUCTU Y pasBUjeHUM 3eM/baMa BEOMaA
YecTo NPUIMKOM pasopTayerba MAW MPUAMKOM UCMIaTe CynpyXHWKa y BpakopasBogHMMa nNapHUUama Kaga cy
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CYNPYKHUUM 3ajeaHO 61K BRAcHUUM Hekor manor npeay3eha. Tako ga cy yecte npecyge cynpyr Tpeba ga ncnnatm
cynpyry Ha P/B pauujy Koju npeactaB/ba 04HOC TPMKULIHE U KHbUIOBOACTBEHE BPEAHOCTU COMNCTBEHOr Kanutana og,
1,5 jep noctoje peannsoBaHe KynonpoAajHe TpaHcaKuuje 3a canyHa npeayseha m y ucto speme npegyseha y
peann3oBaHUM TpaHCaKuMjama Cy MMasa CAMYaH MPUHOC HA COMCTBEHM KanuUTa/l U CTPYKTYPY KanuTana Kao U
npeaysehe Koje je npegmeTt 6pakopasBogHe napHuue. OBo roBopuMm 360r Tora WTO OBa METoAa CUTYPHO MMa
MecCTO Y BpeAHOBaky KOMMaHMja Yy Halloj 3eM/bM KOje ce He KOoTMpajy Ha bep3n.

XBana Be/IMKO Ha CTPN/bebY Y OAroBapakby Ha NUTaral



