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Apstrakt:

Utvrdivanje diskonta za neutrzivost akcija predstavlja jedan od zahtevnijih zadataka u proceni
vrednosti kapitala, narocito kada su u pitanju manje kompanije koje posluju na slabije razvijenim
trzi$tima. U radu su opisani razli¢iti metodi utvrdivanja ovog diskonta u uslovima razvijenih trzista,
primena u zavisnosti od svrhe procene, kao i problemi sa kojima se susrece procenjivacka praksa u
Srbiji i neka moguca resenja.

Kljuéne reci:
diskont za neutrzivost, zatvorene kompanije, nelikvidnost.

uvoD

Vecina metoda procene vrednosti kapitala koristi kao inpute i parametre trzisne
podatke (komponente diskontne stope, trzisne multiplikatore, trzi$ne cene sredstava, i
sl.). Time se implicitno podrazumeva da osnovni rezultat predstavlja utrzivi kapital, tj.
kapital koji je moguce u kratkom vremenu pretvoriti u gotovinu uz minimalne troskove;
uobicajeno se koristi izraz “kao da je utrziv” (engl. as if marketable). Kada su u pitanju
kompanije ¢ije se akcije kotiraju na razvijenim berzama ovo uglavnom i jeste slucaj, ali
kada su u pitanju kompanije ¢ije se akcije kotiraju na slabo razvijenim berzama, privatne
kompanije ili zatvorena drustva, pretpostavka (pune) utrzivosti uglavnom ne vazi. Stoga
je potrebno osnovni rezultat umanjiti za odredeni diskont kako bi kona¢na procenjena
vrednost kapitala odrazavala ¢injenicu ogranicene utrzivosti.

U radu su ukratko opisani znacenje i primena diskonta za neutrzivost, kao i metodi
za njegovo utvrdivanje, a zatim su izneta neka iskustva u proceni kapitala srpskih pri-
vrednih drustava za razlicite svrhe.

Radi jednostavnosti, kada se govori o kapitalu kompanije koja je predmet procene,
u radu je kori$¢en termin “akcije”, bez obzira na pravnu formu kompanije, tj. da li je
u pitanju akcionarsko drustvo ili drustvo sa ograni¢enom odgovornos¢u. Takode, za
vecinu vaznijih izraza navedeni su originalni izrazi na engleskom jeziku.

DEFINICIJA, ZNACENJE | PRIMENA

Prema $iroko rasprostranjenoj definiciji iz Medunarodnog terminoloskog re¢nika
pojmova vezanih za procenu vrednosti kapitala (International Glossary of Business Va-
luation Terms - IGBVT), koju koristi i Americko udruzenja procenjivaca (American
Society of Appraisers, ASA), diskont za neutrzivost (engl. discount for lack of marketa-
bility; u daljem tekstu: DLOM) predstavlja “iznos ili procenat za koji se umanjuje vred-
nost vlasnickog interesa da bi se odrazilo relativno odsustvo utrzivosti” (ASA, 2009).
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Utrzivost se definiSe kao “mogucnost brze konverzije imovine
u gotovinu uz minimalne trogkove” (ASA, 2009). Cesto se uz
ovu definiciju dodaje i da utrzivost podrazumeva da se goto-
vina realizuje u roku od tri do pet radnih dana.

Iz definicije proizlazi i znacenje - ako je umanjena mo-
gucnost da se imovina konvertuje u gotovinu ili je potrebno
vi$e vremena da se gotovina realizuje, investitor ¢e zahtevati
nizu cenu i/ili vi$e stope prinosa.

Tako su prili¢no sli¢ni, koncept utrZivosti ne treba mesa-
ti sa konceptom likvidnosti. Likvidnost se u IGBVT i ASA
(2009) definise kao “mogucnost brze konverzije imovine u
gotovinu ili isplate obaveze”. U starijoj literaturi iz oblasti
procene, ovi termini su ¢esto ravnopravno kori$éeni, o ¢emu
pise i Pratt (2009, str. 7), napominju¢i da se uglavnom utrzi-
vost vi$e vezuje za mogucnost (pravo) konverzije, a likvidnost
za njenu brzinu. U novijoj literaturi pravi se jasnija razlika
izmedu ova dva pojma. Primera radi, Finnerty (2013) navodi
da se utrzivost odnosi na pravnu ili ugovornu moguc¢nost vla-
snika da imovinu proda ili na drugi nacin prenese vlasnistvo,
dok se likvidnost odnosi na relativou jednostavnost konver-
zije imovine u gotovinu bez Zrtvovanja dela njene sustinske
vrednosti. U oba slucaja radi se o fleksibilnosti u pogledu pro-
mene vlasni$tva, ali iz drugacijih uglova. Kao $to Finnerty i
Park (2015) navode, neutrzivost podrazumeva i nelikvidnost,
dok obrnuta veza ne vazi.

U proceni vrednosti kapitala (ta¢nije, vlasnickog interesa
u kompaniji) problem neutrzivosti (ili ogranicene utrzivosti)
moze se javiti u gotovo svim pravnim formama kompanija,
ali je nezaobilazna kod privatnih, zatvorenih kompanija, te
je najcesce potrebno primeniti diskont za neutrzivost. Kon-
kretna odluka da li ¢e diskont biti primenjen zavisi od svrhe
procene i definicije vrednosti, kao i od predmeta procene,
tj. nivoa vrednosti koji se posmatra. Naime, ukoliko se radi
o proceni fer trziSne vrednosti za potrebe potencijalne tran-
sakcije, tada je diskont obavezan, ali ukoliko se radi o pro-
ceni za potrebe statusne promene, DLOM ne mora da bude
primenljiv.

Posebno interesantnu situaciju predstavlja procena fer
vrednosti za potrebe isplate nesaglasnih akcionara u ame-
ri¢koj praksi. Naime, propisima je regulisano da, u cilju za-
§tite prava manjinskih akcionara, fer vrednost predstavlja
proporcionalno (pro rata) ucesée u vrednosti kompanije, tj.
da u slu¢ajevima njihove nesaglasnosti ne treba primenjivati
diskonte koji bi uobicajeno proizasli iz ¢injenice da je u pita-
nju manjinski paket. Medutim, u sudskoj praksi drzave New
York u poslednje vreme vise puta su donete odluke koje su
podrazumevale primenu diskonta za neutrzivost na manjin-
ski paket akcija. Procenjivacka javnost vec je bila podeljena
po pitanju nivoa vrednosti na koji se primenjuje DLOM (nivo
entiteta, tj. ukupnog kapitala ili nivo pojedinac¢nih vlasnika),
a ove odluke dovele su do burne diskusije i sve ¢es¢ih zahteva
za objedinjenim stavom profesije po ovom pitanju (Mahler,
2011, 2016; Queckenbush, 2016).
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METODI UTVRDIVANJA

Kao i kod ve¢ine parametara koji se koriste u proceni, a
koje nije moguce eksplicitno empirijski izmeriti ili utvrditi,
ne postoji jedinstvena ili opsteprihvacena metodologija utvr-
divanja DLOM. Procenjiva¢ima su na raspolaganju izvori i
alati koji se mogu svrstati u nekoliko grupa:

+ Empirijski model,
¢ Teorijski modeli,
¢ Specijalizovani softveri,

¢ Drugi izvori, kao $to su akademske studije i sudska
praksa u SAD.

Empirijski modeli

Empirijski modeli bazirani su na podacima o izvrsenim
transakcijama ¢iji su predmet bile akcije umanjene utrzivosti.
Postoje tri vrste empirijskih modela: studije vezane za akcije
sa ogranic¢enjima na trgovanje (restricted stock studies), studi-
je o transakcijama pre inicijalne javne ponude (pre-IPO studi-
es) i model troskova pustanja u opticaj (flotation cost model).

Studije vezane za akcije sa ograni¢enjima na trgovanje
istorijski su bile najc¢esce koriS¢en izvor podataka za utvrdiva-
nje DLOM. Pod akcijama i uopsteno hartijama od vrednosti
sa ogranicenjima podrazumevaju se hartije koje su po svim
obelezjima identi¢ne obi¢nim akcijama kojima se slobodno
trguje, osim §to za njih postoji zabrana trgovanja na otvo-
renim trzi$tima u odredenom vremenskom periodu, pa se
transfer vlasni$tva odvija putem poklona, nasleda, privatnih
transakcija, kompanijskih bonusa i sl. Studije koje analiziraju
ove akcije imaju za cilj da utvrde razlike u cenama izmedu
ovih akcija i njihovih pandana kojima se slobodno trguje, a
utvrdena razlika koristi se kao aproksimacija DLOM.

Osnovni nedostaci u kori$¢enju studija o akcijama sa
ogranicenjima su slede¢i:

¢ analizirane akcije razlikuju se od akcija zatvorenih

(privatnih) kompanija u vise vaznih aspekata, od
kojih su neki: poznata duzina perioda bez trgovanja,
transparentnost u finansijskom izvestavanju, likvid-
nost trzista na kome stransakcije izvr$avaju, i sl.

+ diskonti utvrdeni u ovim studijama uglavnom imaju

veoma $irok raspon vrednosti,

+ mnoge studije ne objavljuju detaljne informacije o

obuhvacdenim transakcijama,

+ veliki broj ovih studija je stariji od 30 godina.

Studije o transakcijama pre inicijalne javne ponude pore-
de cene akcija kompanije postignute u privatnim transakci-
jama pre otvaranja kompanije za javnost sa trzisnom cenom
akcija iste kompanije postignutom nakon inicijalne javne
ponude.

Problemi u primeni pre-IPO studija su sledeci:

+ transakcije pre otvaranja kompanije za javnost veci-
nom se odvijaju sa insajderima, ¢esto u formi kom-
penzacije, $to otezava prikupljanje podataka o cenama,
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¢ cene postignute u privatnim transakcijama u ovim
studijama nisu korigovane za vremensku vrednost
novca; iako se moze uociti da su diskonti nizi $to je
transakcija bliZe inicijalnoj javnoj ponudi, ne postoji
zvani¢no objavljena analiza ove veze.

Model troskova pustanja u opticaj ocenjuje DLOM me-
renjem tro$kova “kreiranja utrzivosti”, tj. troskova inicijalne
javne ponude u odnosu na ukupan priliv od IPO. Osnovni
nedostatak ovog modela leZi u ¢injenici da su kompanije koje
izlaze na trziSte uglavnom znacajno vece od vecine zatvore-
nih kompanija koje su predmet procene, te da su samim tim
diskonti potcenjeni.

Teorijski modeli

Teorijski modeli koji se najcesce koriste su modeli koji
koriste vrednovanje opcija (option pricing models), dugoro¢-
ne opcije (long-term equity anticipation securities), model
diskontovanog novc¢anog toka i model baziran na stopama
prinosa.

Modeli za utvrdivanje DLOM preko vrednovanja opcija
baziraju se na put opcijama na akcije privatne kompanije, sa
idejom da je put opcija po prirodi sli¢na akciji privatne kom-
panije: vlasnik ima pravo, ali ne i obavezu, da proda imovinu
po utvrdenoj ceni na utvrdeni datum. U zavisnosti od mode-
la, DLOM se odreduje kao vrednost definisane put opcije ili
razlika izmedu vrednosti put opcije i cene akcije kompanije
koja se procenjuje. Chaffee model zasniva se na evropskoj put
opciji i njenom vrednovanju pomocu Black-Sholes modela,
Longstaft model daje gornju granicu za DLOM, uz pretpo-
stavku da vlasnik ima savr§enu moguénost izbora pravog
trenutka za transakciju, dok Finnerty model koristi put opci-
ju sa prose¢nom izvr$nom (strike) cenom (izra¢unatom kao
prosek spot cena u odredenom periodu).

Nedostaci ovih modela leze u njihovom glavnom alatu,
tj. u subjektivnosti pretpostavki potrebnih za vrednovanje
opcije, pre svega volatilnosti akcija, kao i investitorove mo-
gucnosti izbora trenutka transakcije.

Model koji koristi dugoro¢ne opcije u osnovi ima ¢injeni-
cu da ove opcije imaju duzi rok dospeca i predstavljaju trosak
osiguranja od pada cene akcije u osnovi opcije. Trosak osi-
guranja ra¢una se kao odnos izmedu cene put opcije i njene
izvr$ne cene i predstavlja minimalni zahtevani DLOM.

Osnovni nedostaci ovog modela su u tome $to se dugoroc-
ne opcije tesko nalaze na trzistu, a kompanije koje ih izdaju
uglavnom su znacajno vece od privatnih kompanija koje su
predmet procene.

Model diskontovanog nov¢anog toka primenjuje se tako
$to se razvijaju dva skupa pretpostavki i dobijaju dva rezultata,
jedan koji predstavlja utrzivi paket i drugi koji predstavlja ne-
utrzivi paket, tako da njihov odnos predstavlja DLOM. Najpo-
znatiji medu ovim modelima je Kvantitativni model diskonta
za neutrzivost (QMDM - Quantitative Marketability Disco-
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unt Model) Kristofera Mesera, jednog od vode¢ih svetskih
teoreticara i prakti¢ara u oblasti procene vrednosti kapitala.

Kritike ovog modela ve¢inom se odnose na veliki broj
pretpostavki, od kojih je najteze odrediv period drzanja akcija
u posedu. Osim toga, QMDM je Cesto kritikovan kao “crna
kutija”, jer korisnik nema uvid u sam obracun.

Model baziran na stopama prinosa polazi od ¢injenice
da investitori zahtevaju viSe stope prinosa ukoliko je akcija
slabije utrziva. Na osnovu novcanih tokova (ostvarenih ili
projektovanih) i empirijski utvrdenih odnosa stopa prinosa
dolazi se do zahtevanog prinosa na neutrzive akcije, a odatle
i do impliciranog DLOM. Ovaj model je donekle hibridan,
jer kao izvor za odnose stopa prinosa koristi empirijske stu-
dije (izmedu ostalih, studije o akcijama sa ogranic¢enjima na
trgovanje).

Kritike ovog modela odnose se upravo na koris¢enje pro-
se¢nih vrednosti iz empirijskih studija i diskutabilnoj upore-
divosti izmedu kompanija koje su posluzile za izracunavanje
proseka i kompanije koja se procenjuje.

Specijalizovani softveri

Postoje brojni softveri za utvrdivanje DLOM, bazirani
na razli¢itim metodologijama, u zavisnosti od toga da li je
kreator firma koja se pretezno bavi statisticko-metodoloskim
istrazivanjima ili procenjivackom praksom. Dva primera koja
su bila interesantna autoru ovog rada su softver koji je razvila
firma FMV Opinions, Inc. koja se bavi istrazivanjem i objav-
ljivanjem studija o akcijama sa ograni¢enjima na trgovanje i
DLOM “kalkulator” razvijen od strane konsultantske firme
Vianello Forensic Consulting.

FMV softver, sudeci po metodoloskom vodicu (5), nastao
je kao sastavni deo softvera za koris¢enje baze podataka o
transakcijama akcija sa ogranicenjima na trgovanje i obracun
se bazira na toj vrsti podataka, ali uklju¢uje detaljnu analizu
kompanije koja se procenjuje (potrebno je uneti podatke iz
finansijskih izvestaja) i selekciju transakcija koje ¢e biti uklju-
¢ene u obracun na osnovu zadatih kriterijuma.

VEC kalkulator koristi Longstaft model i u metodolos-
kom materijalu (6) izneti su argumenti u korist ovog mode-
la i protivargumenti na uobicajene kritike. U sklopu samog
kalkulatora, korisniku je ponuden i raspored verovatnoc¢a za
duzinu perioda prodaje akcija (marketing period) i volatilno-
sti akcija, ali je moguce i ru¢no unosenje ovih parametara, pa
rezultat moze da bude baziran na jednom parametru odrede-
nom probabilisti¢ki a drugom deterministicki, a moguce je i
oba parametra odrediti probabilisticki.

Ostali izvori

Akademske studije bile su popularan izvor podataka u ra-
nijem periodu, ali se, s obzirom na ¢injenicu da su objavljene



u periodu 1989-2002, danas ne bi mogle smatrati relevantnim
niti aktuelnim izvorom informacija.

Sudske presude su relativno cesto koris¢en izvor medu
americkim procenjiva¢ima (pojedincima i manjim firmama),
$to nije neobi¢no jer su sporovi u kojima se koriste procene
vrednosti veoma Cesti, a sudska praksa u toj oblasti razvijena.
Medutim, vodedi specijalisti ne preporucuju ovaj izvor, jer
sudske odluke nisu uvek zasnovane na procenjivackim prin-
cipima; naprotiv, desava se i da ih grubo prekrse.

Noviji modeli

Procenjivacka profesija kontinuirano radi na razvoju mo-
dela za utvrdivanje DLOM i u relevantnoj literaturi se c¢esto
pojavljuju novi ili inovirani predlozi, kao $to su koriséenje
varijabilnih pretplatnih forvarda (predlozeno od Fishman-a
i Barenbaum-a, a kritikovano od strane Finnerty-ja i Park-a,
2015), uvodenje razli¢itih distribucija verovatnoca u modele
zasnovane na vrednovanju put opcija (Finnerty, 2013), izra-
¢unavanje inkrementalnih DLOM za akcije u okviru portfo-
lija akcija (Grant, 2014) itd.

IZAZOVI | ISKUSTVA
IZ PROCENJIVACKE PRAKSE U SRBIJI

Procenjivacka praksa u Srbiji postoji nesto vise od 25 go-
dina, ali je i dalje u nekim segmentima nedovoljno razvijena,
narocito kada se radi o proceni vrednosti kapitala. Profesija
nije institucionalizovana, ne postoje lokalni standardi niti
zakonska obaveza primene (bilo kojih) medunarodnih stan-
darda, relativno mali broj pojedinaca poseduje potreban nivo
poznavanja specificne metodologije, relativino mali broj klije-
nata i korisnika procene je dovoljno upucen u metodologiju
i znadenje rezultata itd. (razmatranje svih problema daleko
prevazilazi okvire ovog rada). Deo problema je i posledica
¢injenice da je domace trziste, kao i trziste drugih zemalja u
uzem regionu, prilicno malo i da obim traznje za uslugama
procene kapitala sa stanovista pojedinaca uglavnom ne moze
da opravda visoka ulaganja u specificno obrazovanje i trosko-
ve pristupa specifi¢nim izvorima podataka i procenjivackim
alatima.

S druge strane, neutrzivost je karakteristika velikog broja
kompanija u Srbiji i $irem regionu. Iako berze formalno po-
stoje, obim trgovanja je mali, a veoma malim brojem akcija
se trguje kontinualno. U skladu s tim, diskont za neutrzivost,
teorijski gledano, trebalo bi da bude ¢esto primenjivan u pro-
cenama vrednosti kapitala.

Iz gore pomenutih razloga, izvori informacija za utvrdiva-
nje DLOM za procenjivace u Srbiji uglavnom su nedostupni,
Cesto tehnicki, a jo§ ce$ée finansijski (ukoliko nisu zaposleni
umedunarodnim firmama koje pristup izvorima obezbeduju
kroz globalnu ili regionalnu mrezu). Zato procenjivaci kapi-
tala u Srbiji uglavnom koriste javno dostupne izvore (pretez-
no internet), a potom prikupljene podatke, u zavisnosti od
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znanja i iskustva, koriguju radi prilagodavanja konkretnim
uslovima i faktorima.

Jedan od primera iz iskustva ovog autora jesu procene
vrednosti kapitala drustvenih preduzeéa za potrebe prvih
tenderskih privatizacija. Kako su bila u pitanju drustvena
preduzeca, tj. zatvoreni tip vlasni$tva, upotreba diskonta na-
metala se kao obavezna. S druge strane, izbor vida privatiza-
cije implicirao je postojanje traznje (potencijalnih kupaca),
te je ocenjeno da diskont treba da bude na ispodprose¢nom
nivou (5-10%). Kako su kasnija desavanja pokazala, za neka
preduzeca ova pretpostavka je bila potpuno pogresna.

U danasnjoj praksi odluka o primeni DLOM uglavnom
se bazira na svrsi procene. Ukoliko se radi o proceni udela
strane kompanije u kapitalu domace radi finansijskog izvesta-
vanja, ili utvrdivanju vrednosti radi potencijalne transakcije,
diskont se uglavnom koristi i klijenti ga prihvataju u potpu-
nosti (¢esto i insistiraju na primeni). U slu¢ajevima procene
vrednosti akcija za potrebe statusne promene spajanja ili spa-
janja pripajanjem, diskont se najée$¢e ne primenjuje jer nije
opravdan (izuzetak su pojedini slu¢ajevi odredivanja odnosa
razmene akcija ako se akcijama jedne od kompanija koje uce-
stvuju u transakciji trguje a akcijama ili udelima druge ne).

Najzad, specifican slu¢aj predstavljaju procene vrednosti
kapitala u slu¢ajevima kada postoji moguénost nesaglasnih
akcionara, gde se pragmati¢no-intuitivni stav da je pozelj-
no izbe¢i umanjenje vrednosti i smanjiti verovatnocu tuzbe
uobicajeno obrazlaze ve¢ pomenutim americkim propisima
i preteznom sudskom praksom.

ZAKLJUCAK

Neutrzivost je uobicajena karakteristika vlasnickog inte-
resa u privatnim kompanijama, te je u formiranju kona¢nog
zakljucka o procenjenoj vrednosti potrebno primeniti od-
govarajudi diskont. Veéina procenjivaca koristi jedan mo-
del ili studiju, ali moderni trendovi u proceni (a sve ¢esce i
procenjivacki standardi) zahtevaju razmatranje i diskusiju
vise modela.

U radu je dat pregled modela i izvora informacija koji se
koriste u razvijenim procenjivackim praksama, uz konstata-
ciju da je ve¢ina ovih izvora za procenjivace u Srbiji ograni-
¢eno dostupna. S jedne strane, ovo procenjivace u Srbiji ¢ini
donekle hendikepiranim u pogledu postizanja visokog kva-
liteta procene. S druge strane, zbog prirode trzista, klijenata
i razloga za procenu (svrha procene), diskont za neutrzivost
jo$ uvek nije $iroko primenljiv.

Sa razvojem trziSta i profesije bice potrebno poboljsanje
situacije i obezbedenje lokalnih izvora podataka, tj. poda-
ka o diskontima specifi¢nim za uzi region. U tom smislu,
prikupljanje podataka o transakcijama i sprovodenje istra-
zivanja analognog studijama o akcijama sa ogranicenjima i
pre-IPO studijama bilo bi veoma interesantno i korisno u
buducénosti.
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DISCOUNT FOR LACK OF MARKETABILITY: DETERMINING AND APPLICATION

Abstract:

The determining of the discount for lack of marketability represents one of more demanding tasks
in the capital value assessment, especially when it comes to smaller enterprises which operate in less
developed markets. The paper describes various methods of determining this discount under the
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(in)solvency

conditions of developed markets, its application depending on the purpose of assessment, as well as

the problems the assessment practices encounter in Serbia, and some possible solutions.
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