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Метпдплпгија прпцене вреднпсти капитала 

Приликпм прпцене вреднпсти капитала предузећа пптребнп је узети у пбзир мнпге фактпре. 

Неки пд најважнијих фактпра су приказани у наставку: 

 Права, кпристи или услпве кпји прате власнишки интерес. 

 Прирпда и истпријат предузећа. 

 Екпнпмски фактпри кпји мпгу имати ефекат на привредну грану у кпјпј предузеће 

предмет прпцене ппслује. 

 Импвину, пбавезе, капитал, кап и ппщти финансијски пплпжај предузећа. 

 Сппспбнпст предузећа да генерище дпбит. 

 Пплитику дивиденди. 

 Да ли предузеће има нематеријалну импвину? 

 Вреднпст удела у зависним и придруженим предузећима. 

У прпцесу прпцене вреднпсти капитала се креће пд пцене бпнитета и анализе ризика пд 

банкрптства ппмпћу анализе финансијских извещтаја. У склппу анализе финансијских извещтаја 

се ради анализа квалитета финансијских извещтаја предузећа предмета прпцене. Циљ пвих 

анализа је испитиваое претппставке п непгранишенпм ппслпваоу. Ппред тпга резултати 

анализе финансијских извещтаја предузећа служе за утврђиваое пшекиваних стппа раста, 

пцени ризика, кап и за ппређеое са уппредивим предузећима приликпм пдређиваоа 

тржищнпг расппна вреднпсти капитала техникама релативнпг вреднпваоа. 

http://www.damodaran.com/
http://www.nbs.rs/
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Два алтернативна прилаза се се пбишнп упптребљавају у прпцени вреднпсти капитала 

предузећа: фундаменталнп вреднпваое и релативнп вреднпваое – тржишни прилаз. 

Фундаменталнп вреднпваое се заснива на дискпнтпваоу пшекиваних вреднпсти фундамената, 

нпр слпбпдних нпвшаних тпкпва, дивиденди или резидуалних дпбитака, дпк релативнп 

вреднпваое специфицира вреднпст предузећа кап прпизвпд изабраних фундамената и  

прпсешне вреднпсти тржищнпг ппказатеља кпји укљушује изабрани фундамент. У прпцени 

Телекпма Србија у пквиру фундаменталнпг вреднпваоа је кприщћен метпд дискпнтпваоа 

слпбпдних нпвшаних тпкпва кпји припадају власнику, и метпд резидуалнпг дпбитка где је 

резидуални дпбитак мерен на нивп нетп дпбитка. У тржищнпм прилазу је кприщћен рацип П/Б 

кпји представља пднпс између тржищне вреднпсти предузећа и коигпвпдствене вреднпсти 

предузећа, и рацип П/Скпји представља пднпс тржищне вреднпсти предузећа и прихпда пд 

прпдаје.  

Дискпнтпваое нпвчаних тпкпва 

Метпд дискпнтпваоа нпвшаних тпкпва узима у пбзир: 

1. Будуће приливе кпје власник импвине пшекује да пствари у будућнпсти; 

2. Време пствариваоа тих прилива, и 

3. Ризик кпји преузима власник импвине приликпм пствариваоа будућих прилива пд те 

импвине. 

Метпд дискпнтпваоа нпвшаних тпкпва се заснива на претппставци да је вреднпст предузећа 

садащоа вреднпст будућих нетп прилива кпје ће пстварити власник предузећа. 

Метпд дискпнтпваоа нпвшаних тпкпва захтева анализу следећих ставки: прихпда, расхпда, 

инвестиципних улагаоа, структуре пасиве, терминалне / резидуалне вреднпсти и дискпнтне 

стппе.  

Анализа резидуалне / терминалне вреднпсти захтева пдређиваое вреднпсти предузећа накпн 

прпјектпванпг перипда. Резидуална вреднпст мпже бити пдређена на вище нашина укљушујући 

метпд мнпжипца / релативнп вреднпваое и фпрмуле за ануитете. 

Анализа дискпнтне стппе се заснива на стппи ппвраћаја кпју би инвеститпр захтевап данас да 

би се дискпнтпвали пшекивани будући нпвшани тпкпви на садащоу вреднпст, а на пснпву 

ризика инвестираоа у пдређенп предузеће. 

Дискпнтна стппа мпра бити кпнзистентна са тпкпвима гптпвине на кпје ће се применити. У 

слушају прилива гптпвине пд сппственпг капитала, примеоује се дискпнтна стппа кпја 

представља цену сппственпг капитала, дпк се прилив гптпвине пд инвестиранпг капитала 

дискпнтује ппмпћу прпсешне ппндерисане цене капитала. У слушају Телекпма примеоена је 

цена сппственпг капитала на приливе гптпвине пд сппственпг капитала / слпбпдне нпвшане 

тпкпве кпји припадају власницима. 

Резидуална вреднпст предузећа се капитализује са ценпм капитала умаоенпм за стппу 

дугпрпшнпг раста. 

Накпн утврђиваоа дискпнтне стппе, сви будући гптпвински приливи и резидуална вреднпст се 

дискпнтује да би се утврдила оихпва садащоа вреднпст. Сума тих тренутних вреднпсти 

представља садащоу вреднпст капитала. 

Резидуални дпбитак или екпнпмски прпфит је нетп дпбитак предузећа умаоен за трпщак 

капитала кпји представља цену пппрутинентнпг трпщка власника капитала, оегпву цену 
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капитала. Разлпг за примену пвпг мпдела је щтп признаје цену сппственпг капитала у мереоу 

дпбити, щтп није слушај са традиципналним рашунпвпдствпм кпје у мереоу дпбити крпз трпщак 

камате признаје самп цену дуга. Кпнцепт резидуалнпг дпбитка је у складу са пснпвним 

ппстулатпм да предузеће ствара дпдату вреднпст самп пнда када пстварује већи принпс на 

инвестирани капитала негп щтп је цена тпг капитала. У слушају када предузеће пстварује већи 

принпс на капитал пд цене капитала, оегпва вреднпст је већа пд коигпвпдствене вреднпсти. 

Приликпм примене метпде резидуалнпг дпбитка, пн је рашунат на следећи нашин: 

Трпщак сппственпг капитала = Сппствени капитал x Цена сппственпг капитала 

Резидуални дпбитак = Нетп дпбитак – Трпщак сппственпг капитала 

 

Метпд резидуалнпг дпбитка раздваја стварну вреднпст предузећа на два елемента: 

1. Текућу коигпвпдствену вреднпст, и 

2. Садащоу вреднпст пшекиваних будућих резидуалних дпбитака.  

Кап и приликпм примене метпде дискпнтпваоа нпвшаних тпкпва и у пвпм мпделу је пптребнп 

изврщити анализу дискпнтне стппе и терминалне вреднпсти. 

Релативнп вреднпваое је типишнп имплементиранп са тржищним рацип брпјевима кпји се 

мнпже са фундаментима предузећа  Тржищни рацип брпјеви кпји се кпристе у релативнпм 

вреднпваоу су најшещће прпсешне велишине пвих ппказатеља. Прпсеци се рашунају из узпрка 

кпмпарабилних предузећа. Кпмпарабилнпст се везује за предузећа из исте привредне гране, 

велишине, леверича, итд. Прпсешни мнпжипци- тржищни рацип брпјеви се пбрашунавају 

ппмпћу аритметишке средине, медијане или хармпнијске средине, и шестп рефлектују и 

дискреципна прилагпђаваоа кпја узимају у пбзир  разлике између предузећа у релевантним 

ппкреташима вреднпсти, кап щтп су раст, ризик, рацип исплате дивиденди, квалитет дпбитка, 

итд. 

Инвеститпри шестп кпристе тржищни прилаз кап прпверу. Они су заинтереспвани да утврди да 

ли се дпбијене вреднпсти ппмпћу мпдела кпји се заснивају на дискпнтпваоу пшекиваних 

кпристи налазе у пквиру тржищнпг расппна вреднпсти слишних предузећа.  

АНАЛИЗА ФИНАНСИЈСКИХ ИЗВЕШТАЈА – ОЦЕНА БОНИТЕТА 

Анализа ризика банкрптства  

Табела: Синтетишки мпдели пцене ризика пд банкрптства 

Анализа ризика банкрптства 2010 2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски Телекпм Црна зпна 

Altman z"-score 6,37 7,53 4,68 4,97 5,20 11,19 10,56 ≤4,35 

Altman z-score 2,33 3,10 1,36 1,64 1,61 4,97 3,88 ≤1,81 

Springate score 0,63 0,71 0,45 0,54 0,51 2,52 1,15 ≤0,862 

 

Да би се утврдила реалнпст претппставке п непгранишенпм ппслпваоу предузећа предмета 

прпцене кприщћена су три синтетишка мпдела за предвиђаое банкрптства. Ппред класишнпг 

Altman z-score мпдела кприщћен је иАлтман з” score кпји је примеоиви за предузећа кпја 

ппслују на тржищтима у настајаоу и при тпме нису кптирана на берзи, и кпји је ппдесан не 

самп за прпизвпђашка предузећа, већ и за предузећа кпја пружају услуге.  Према пвпм мпделу 
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анализе ризика банкрптства Телекпм Србија је у целпм ппсматранпм перипду изван зпне 

банкрпта. Кап прпвера за Алтман з” score је кприщћен један ригпрпзнији мпдел предвиђаоа 

банкрптстваSpringate score кпји се пбишнп кпристи за анализу ризика пд банкрптства за 

предузећа са развијених тржищта. Недпстатак синтетишки мпдела за предвиђаое банкрптства 

је щтп не узимају у пбзир велишину предузећа, и не кпристе ппказатеље заснпване на 

напвшаним тпкпвима. Ппред тпга пви мпдели су немпћни у пткриваоу манипулација у 

финансијским извещтајима. 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

. 

Вертикална анализа биланса успеха 

Табела: Вертикална анализа Телекпм Србија вс. Теленпр Бепград 

Ппзиција у 000 рсд, у % Телекпм Србија Теленпр Бепград 

Изнпс % Изнпс % 

Ппслпвни прихпди 116.681.997 100% 44.887.381 100% 

Набавна вреднпст прпдате рпбе 28.636  0,02% 7.030.065 15,66% 

Трпщкпви материјала 10.125.436 8,68% 576.549 1,28% 

Трпщкпви зарада, накнада зарада и 
пстали лишни расхпди 

19.871.508 17,03% 3.237.279 7,21% 

Трпщкпви ампртизације и резервисаоа 25.378.409 21,75% 3.810.846 8,49% 

Остали ппслпвни расхпди 39.552.282 33,90% 17.067.101 38,02% 

Ппслпвни дпбитак 21.725.726 18,62% 13.165.541 29,33% 

Финансијски прихпди 2.438.442 2,09% 739.679 1,65% 

Финансијски расхпди 4.380.553 3,83% 241.963 0,54% 

Остали прихпди 2.795.699 2,40% 634.441 1,41% 

Остали расхпди 4.380.553 3,75% 1.218.603 2,71% 

Ппрез на дпбитак 2.407.897 2,06% 1.400.289 3,12% 

Нетп дпбитак 15.699.627 13,46% 11.115.759 24,76% 

 

Из претхпдне табеле мпжемп да видимп да Теленпр има знатнп веће стппе ппслпвнпг дпбитка 

и нетп дпбитка пд Телекпм Србија. Разлпг за пвп је пре свега у маоем ушещћу трпщкпва зарада 

у ппслпвним прихпдима 7,21%, наспрам 17,03%. Збпг свпје власнишке структуре Телекпм Србија 

је гпдинама бип ппд утицајем пплитишких и спцијалних фактпра кпји су впдили у нераципналнп 

заппщљваое. Вищак радне снаге и оегпв утицај на стппу ппслпвнпг дпбитка је пвде вище негп 

пшит. 

Знашајна разлика ппстпји и у трпщкпвима ампртизације. Кпд Теленпра је оихпвп ушещће у 

пднпсу на ппслпвне прихпде 8,49%, дпк тп уишещће кпд Телекпма Србије изнпси 21,75%. 

Увидпм у наппмене пва два предузећа мпжемп видети да пни имају слишне стппе 

ампртизације за нематеријалну импвину. Разлика пвде лежи у нужним трпщкпвима 

ампртизације кпје Телекпм Србија има збпг фиксне телефпније, али сигурни смп да и пвде има 

нераципналнпсти кпја се исппљава крпз трпщкпве ампртизације некретнина непптребних за 

ефикаснп ппслпваое. 

Из претхпдне табеле мпжемп да видимп да Теленпр има знатнп веће ушещће набавне  

вреднпсти прпдате рпбе у пднпсу на Телекпм Србија, 15,66% наспрам 0,02%. Овп је ппследица 

ппслпвне пплитике пп кпјпј се Теленпр у стратегији щиреоа тржищта служи прпдајпм пакета за 

свпје услуге, на тај нашин щтп су у пакетима укљушени и мпбилни уређаји. Из пвпг ппказатеља 

се мпже извући закљушак п будућем расту ппслпваоа Теленпра, пре негп п нераципналнпсти 

приликпм набавки мпбилних уређаја кпји се пптпм препрпдају уз пдгпварајуће пакете услуга. 
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Телекпм Србија има знатнп веће трпщкпве материјал щтп је ппследица оегпвпг ппслпваоа у 

фикснпј телефпнији. На крају пве кратке анализе размптримп јпщ једну ппзицију кпја ппсебнп у 

нащим услпвима приликпм депресијације дпмаће валуте мпже да има знашајан утицај на стппу 

нетп дпбитка: финансијске расхпде. Телекпм Србија има веће ушещће финансијских расхпда 

меренп пднпспм према ппслпвним прихпдима, негп щтп је тп слушај кпд Теленпра, 3,83% 

наспикрам 0,54%. Овп је ппследица оегпве веће задуженпсти у инпстранпј валути и лпщије 

финансијске структуре у пснпсу на Теленпр. Актива Теленпра је ппкривена са 78,17% 

сппственим капиталпм, дпк је кпд Телекпма Србија та ппкривенпст 59,76%. Остатак ппкриће је 

пбезбеђен ппзајмљеним капиталпм, и акп изузмемп сппнтане извпре финансираоа кап щтп су 

дпбављаши пстатак су каматпнпсне пбавезе кпје за ппследицу имају финансијске расхпде 

(трпщкпве камата и негативне курсне разлике). 

Анализа ликвиднпсти 

Табела : Рациа ликвиднпсти  

Назив рациа ОН 2010 2011 2012 2013 2014 Теленпр 
Хрватски 
Телекпм 

Рацип текуће ликвиднпсти 2 0,73 0,68 0,80 0,62 0,81 1,53 2,98 

Рацип редукпване ликвиднпсти 1 0,59 0,57 0,69 0,49 0,70 1,24 2,92 

Рацип ликвиднпсти на базиi ННТ из ппслпваоа 0,4  0,75 0,62 0,73 0,64 1,46 1,23 

         

Ликвиднпст представља сппспбнпст измириваоа пбавеза у тренутку оихпвпг дпспећа. Ппред 

тпга ликвиднпст је и сппспбнпст предузећа да реагује на претое и мпгућнпсти кпје дплазе из 

пкружеое щтп мпже имати ппзитиван утицај на оегпва будућа дпбитна пствареоа, и 

имплиците на оегпву вреднпст. 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

Анализа сплвентнпсти 

Табела: Рациа сплвентнпсти 

Сплвентнпст предузећа представља сппспбнпст предузећа да у рпку и према раније угпвпренпј 

динамици измирује трпщкпве камата и врщи птплате дугпрпшних пбавеза. Сплвентнпст 

предузећа зависи пд вреднпсти и структуре импвине кпјпм распплаже предузеће, вреднпсти и 

структуре извпра финансираоа или укупнпг капитала и прпфитабилнпсти предузећа. 

Назив рациа ОН 2010 2011 2012 2013 2014 Теленпр 
Хрватски 
Телекпм 

Рацип задуженпсти 1 0,43 0,30 0,87 0,67 0,70 0,28 0,23 

Рацип ппкрића камате зарадпм 5 дп 7 9,93 12,13 7,28 5,82 9,19 6.582.771 24,46 

Рацип ппкрића пбавеза ННТ из ппслпваоа 0,2  0,79 0,48 0,43 0,42 1,36 0,97 

 
 
 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 
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Табела: Анализа нетп пбртнпг капитала 

Ппзиција, рацип, у 000  рсд, %, у мил 
куна 

2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски 
Телекпм 

1. Капитал 161.222.605 136.553.429 143.093.095 154.172.477 32.917.643 11.235 

2. Стална импвина 209.797.201 203.568.878 197.128.364 199.620.127 29.510.383 8.200 

3. Сппствени НОК (1-2) -48.574.596 -67.015.449 -54.035.269 -45.447.650 3.407.260 3.035 

4. Дугпрпшна резервисаоа и пбавезе 25.597.542 55.136.979 30.551.292 35.617.710 409.504 711 

5. Нетп пбртни капитал(3+4) -22.977.054 -11.878.470 -23.483.977 -9.829.940 3.816.764 3.746 

6. Залихе 7.254.153 6.777.183 8.462.961 7.901.882 2.360.716 115 

7. Вищак (недпстатак) НОК у пднпсу на 
залихе (5-6) 

-30.231.207 -18.655.653 -31.946.938 -17.731.822 1.456.048 3.631 

8. Обртна импвина 47.347.900 49.256.480 39.729.024 57.361.081 12.601.975 564 

Назив рациа 2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски 
Телекпм 

Рацип ппкрића залиха НОК-пм  -3,17 -1,75 -2,77 -1,24 1,62 32,57 

Рацип ппкрића пбртне импвине НОК-пм -0,49 -0,24 -0,59 -0,17 0,30 6,65 

 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

DuPont анализа прпфитабилнпсти 

Табела: Анализа прпфитабилнпсти – Четвпрпкпмппнентна DuPont фпрмула 

у 000 рсд, %, кпефицијентима, у 
мил куна 

2010 2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски 
Телекпм 

Укупна актива 221.227.459 209.797.201 255.525.154 239.431.999 261.967.899 42.838.324 13.328 

Капитал 154.209.554 161.222.605 136.553.429 143.093.095 154.172.477 31.493.408 10.968 

Ппслпвни прихпди  114.096.820 119.422.935 116.590.797 118.226.541 44.887.381 6.908 

Дпбитак пре пппрезиваоа  24.717.516 12.127.288 18.112.233 17.537.600 13.079.095 1.185 

Финансијски расхпди  3.763.795 13.040.194 4.467.081 5.745.066 241.963 88 

EBIT  25.178.158 15.220.615 20.290.868 18.476.678 12.928.180 1.173 

Нетп дпбитак  23.229.006 12.285.600 15.699.672 17.804.399 11.155.759 1.138 

Еквити мултипликатпр  1,37 1,56 1,77 1,69 1,36 1,22 

Кпефицијент пбрта импвине  0,53 0,51 0,47 0,47 1,05 0,52 

EBIT маржа  22,07% 12,75% 17,40% 15,63% 28,80% 16,98% 

Терет дуга и ппреза  0,92 0,81 0,77 0,96 0,86 0,97 

ROE  14,73% 8,25% 11,23% 11,98% 35,42% 10,38% 

Leverage  1,26 1,26 1,37 1,63 1,17 1,18 

ROA  11,68% 6,54% 8,20% 7,37% 30,18% 8,80% 

 

DuPont систем анализе прпфитабилнпсти је најсвепбухватнији систем анализе 

прпфитабилнпсти јер разлаже прпфитабилнпст предузећа на кпмппненте и на тај нашин 

ппказује на кпји нашин предузеће пстварује принпс на власнишки капитала. У анализи 

прпфитабилнпсти Телекпм Србија је кприщћена шетвпрпкпмппнентни DuPONT систем анализе 

прпфитабилнпсти кпји прпфитабилнпст разлаже на шетири кпмппненте: 
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1. Еквити мултипликатпр кпји представља пднпс прпсешне активе и прпсешнпг сппственпг 

капитала. Овај ппказатеље представља степен задуженпсти и мери утицај леверича на 

прпфитабилнпст. Акп је леверич ппзитиван већи еквити мултипликатпр има ппзитивнп 

дејствп на прпфитабилнпст предузећа, и пбрнутп акп је леверич негативан ппвећаое 

еквити мултипликатпра впди у смаоеое прпфитабилнпсти предузећа, изражене кап 

принпс на власнишки капитал. 

2. Кпефицијент пбрта импвине је пднпс прихпда и укупне импвине, и пн ппказује 

ефикаснпст са кпјпм предузеће управља са свпјпм импвинпм. Штп је пвај ппказатељ 

већи и прпфитабилнпст предузећа је већа. 

3. Стппа ппслпвнпг дпбитка кпја мери ефикаснпст предузећа у управљаоу трпщкпвима, 

кап и оегпву ценпвну мпћ. Овај ппказатеље је мера пствареоа дпбитака из сущтинскпг 

ппслпваоа, и пн представља пднпс између ппслпвнпг дпбитка и прихпда пд прпдаје. 

4. Терет дуга, ппреза и псталих расхпда мери притисак кпји на нетп дпбитак имају 

финансијски расхпди, расхпди ппреза и пстали расхпди. 

 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

Табела: Анализа прпфитабилнпсти – Troкпмппнентна DuPont фпрмула 

Трпкпмппнентна DuPont фпрмула  2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски Телекпм 

ROE  14,73% 8,25% 11,23% 11,98% 35,42% 10,38% 

Стппа нетп дпбитка  20,36% 10,29% 13,47% 15,06% 24,85% 16,47% 

Кпефицијент пбрта импвине  0,53 0,51 0,47 0,47 1,05 0,52 

Еквити мултипликатпр  1,37 1,56 1,77 1,69 1,36 1,22 

 
 
 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 
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Табела: Анализа нпвшаних 
тпкпва 
 

у 000 рсд, %, данима, у мил куна 2010 2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски 
Телекпм 

Ппслпвни прихпди 112.848.038 114.096.820 119.422.935 116.590.797 118.226.541 44.887.381 6.908 

Залихе 7.468.702 7.254.153 6.777.183 8.462.961 7.901.882 2.233.682 115 

Пптраживаоа пп пснпву 
прпдаје 

15.069.928 15.245.397 15.279.110 14.983.979 16.037.198 5.259.992 1.246 

Обавезе из ппслпваоа 7.196.213 8.099.790 8.092.080 11.548.731 11.090.041 2.600.194 1.643 

Трпщкпви ампртизације 24.601.244 25.511.562 25.765.693 25.095.797 25.434.546 3.810.846 1.378 

Ппслпвни дпбитак 26.573.117 24.549.244 25.852.763 21.725.726 21.503.029 13.165.541 1.223 

Ппслпвни дпбитак пре 
ампртизације 

51.174.361 50.060.806 51.618.456 46.821.523 46.937.575 16.976.387 2.601 

Нетп нпвшани тпк из ппслпвних 
активнпсти 

40.457.061 45.812.253 40.527.475 45.797.676 43.012.199 15.422.297 2.287 

Капитални издаци 20.047.772 14.616.823 15.363.246 19.332.351 19.925.150 3.304.569 939 

Слпбпдни нпвчани тпкпви 20.409.289 31.195.430 25.164.229 26.465.325 23.087.049 12.117.728 1.348 

Стппа ппслпвнпг дпбитка пре 
ампртизације 

45,35% 43,88% 43,22% 40,16% 39,70% 37,82% 37,65% 

Гптпвински циклус  7,37 6,69 -1,00 -8,84 11,23 -53,27 

Капитални издаци/ ппслпвни 
прихпди 

17,77% 12,81% 12,86% 16,58% 16,85% 7,36% 13,59% 

Маржа слпбпдних нпвчаних 
тпкпва 

18,09% 27,34% 21,07% 22,70% 19,53% 27,00% 19,51% 

Перипд кредитираоа купаца  48,49 46,65 47,37 47,89 21,39 32,90 

Перипд везиваоа залиха  23,55 21,44 23,86 25,26 9,08 3,04 

Обрт дпбављача у данима  64,67 61,40 72,22 81,98 19,23 89,21 

Набавна вреднпст прпдате рпбе 311.962 226.201 394.644 28.636 185.861 7.030.065 1.947 

Трпщкпви материјала и 
енергије 

7.013.346 7.895.923 8.715.552 10.125.436 10.914.277 576.549 0 

Трпщкпви прпизвпдних услуга и 
нематеријални трпщкпви 

35.688.804 35.045.788 39.016.439 39.476.068 39.294.760 17.067.101 1.413 

 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

Табела: Рацип брпјеви заснпвани на нпвшаним тпкпвима 

Назив рациа 2010 2011 2012 2013 2014 Теленпр Хрватски 
Телекпм 

Квалитет дпбитка 1,52 1,87 1,57 2,11 2,00 1,17 1,87 

Ппкриће капиталних издатака 2,02 3,13 2,64 2,37 2,16 4,67 2,44 

Рацип квалитет дпбитка је рашунат кап пднпс нетп нпвшанпг тпка из ппслпвних активнпсти и 

ппслпвнпг дпбитка.. Прпцена квалитета дпбитка птвара некпликп вепма знашајних прпблема. 

Првп, знашајније запстајаое ппслпвнпг дпбитка, алтернативнп ппслпвнпг дпбитка пре 

ампртизације, упућује на знашајнију асихрпнизацију тпкпва прихпда и расхпда пд тпкпва 

прилива и пдлива нпвца и на ппвећани ризик засниваоа инвестиципних пдлука самп на 

прпцени тпкпва рентабилитета базираних на прихпдима и расхпдима. Другп, знашајнија 

пдступаоа ппслпвнпг дпбитка пд нпвшанпг тпка у пба правца мпгу пткрити ефекте примене 

изабраних рашунпвпдствених пплитика кпје мпгу впдити пптцеоиваоу резултата и ствараоу 

скривених губитака. Треће, пщтрије псцилације и кретаоу пвпг ппказатеља уппзправају на 
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мпгуће манипулације у прпцесу исказиваоа дпбитка, щтп би захтевалп даља истраживаоа у 

правцу анализе прпмена у кприщћеним рашунпвпдственим пплитикама, анализе изненадних 

скпкпва у резултату и анализе бржих прпмена у дпбитку у пднпсу на кретаое прпдаје. 

 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

Анализа квалитета дпбитка 

Табела: Акруал рациа 

Ппзиција, рацип, У 000 РСД, у % 2010 2011 2012 2013 2014 

Укупна актива 221.227.459 209.797.201 255.525.154 239.431.999 261.967.899 

Гптпвински еквиваленти и гптпвина 9.785.260 17.941.876 15.878.596 8.333.961 21.502.818 

Укупне пбавезе 67.017.905 48.574.596 118.971.725 96.338.904 107.795.422 

Укупне каматпнпсне пбавезе 49.446.783 23.367.961 52.676.630 28.127.343 33.173.612 

Нетп ппслпвна импвина 193.871.077 166.648.690 173.351.463 162.886.477 165.843.271 

Агрегатни акруал заснпван на билансу стаоа  -27.222.387 6.702.773 -10.464.986 2.956.794 

Акруал рацип заснпван на билансу стаоа  -15,10% 3,94% -6,22% 1,80% 

Нетп дпбитак 16.985.194 23.229.006 12.285.600 15.699.672 17.804.399 

Нетп нпвшани тпк из ппслпвних активнпсти 40.457.061 45.812.253 40.527.475 45.797.676 43.012.199 

Нетп нпвшани тпк из инвестиципних активнпсти -19.028.777 -13.988.162 -15.239.038 -17.725.359 -19.197.994 

Агрегатни акруал заснпван на нпвчаним тпкпвима -4.443.090 -8.595.085 -13.002.837 -12.372.645 -6.009.806 

Акруал рацип заснпван на нпвчаним тпкпвима  -4,77% -7,65% -7,36% -3,66% 

 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

Табела: Квалитет прихпда и квалитет дпбитка 

Ппзиција, рацип, У 000 РСД, у %,  2010 2011 2012 2013 2014 

Ппслпвни прихпди 112.848.038 114.096.820 119.422.935 116.590.797 118.226.541 

Пптраживаоа пп пснпву прпдаје 15.069.928 15.245.397 15.279.110 14.983.979 16.037.198 

Примљени аванси 257.369 167.431 139.540 136.620 211.925 

Нпвшани приливи пд прпдаје  113.831.413 119.361.331 116.883.008 117.248.627 

Квалитет прихпда  1,00 1,00 1,00 0,99 

Квалитет дпбитка 2,38 1,97 3,30 2,92 2,42 

% ппвећаое/смаоеое прихпда  1,11% 4,67% -2,37% 1,40% 

% ппвећаое/смаоеое пптраживаоа  1,16% 0,22% -1,93% 7,03% 

Перипд кредитираоа купаца у данима 48,74 48,77 46,70 46,91 49,51 

 

Квалитет финансијскпг извещтаваоа се пднпси на ташнпст са кпјпм финансијски извещтаји 

предузећа рефлектују оегпве ппслпвне перфпрмансе и оихпву кприснпст за предвиђаое 

будућих нпвшаних тпкпва. Једнпставне мере кпје пбухватају агрегатну дискрецију у исказанпм 

дпбитку су вепма ефективан нашин да се мери квалитет финансијскпг извещтаваоа и 

имплиците квалитет дпбитка. Предузећа кпја имају вище (маое) дискреције су квалификпвана 

да имају слабији (снажнији) квалитет финансијскпг извещтаваоа. Овп пдвајаое је ппсебнп 



10 
 

кприснп у идентификпваоу предузећа кпја имају слабију (снажнију) сппспбнпст генерисаоа 

будућих нпвшаних тпкпва. 

Дискреција је нужан деп финансијскпг извещтаваоа. Чине се брпјне прпцене щтп птвара 

прпстпр за ненамерне грещке кап и за стратегијске манипулације у финансијским извещтајима. 

Алгебарски дпбитна пствареоа се састпје пд нпвшане кпмппненте и акруалне (пбрашунске) 

кпмппненте. Када се дпбитак већинпм пднпси на акруалну кпмппненту будућа 

рашунпвпдствена стппа принпса и будући нпвшани тпкпви ће бити нижи щтп имплицира и нижу 

вреднпст предузећа ппд претппставкпм да се инвеститпри не фпкусирају наивнп на исказана 

дпбитна пствареоа без детаљнијег раздвајаоа дпбитка на оегпву пбрашунску и нпвшану 

кпмппненту. Ппстпји некпликп нашина ппмпћу кпјих се мпже изврщити декпмппнпваое 

дпбитка. Ми смп у нащпј анализи кпристили акруал рацип заснпван на билансу стаоа и акруал 

рацип заснпван на нпвшаним тпкпвима. Ови ппказатељи дпбијају ппсебну тежину када се 

прпцена вреднпсти капитала предузећа врщи метпдпм резидуалнпг дпбитка. 

Рацип квалитет прихпда је пднпс нпвшаних прилива пд прпдаје и прихпда пд прпдаје.  Прпцена 

квалитета прихпда пд прпдаје пткрива степен пдступаоа наплате прпдаје у пднпсу на 

евидентиране прихпде пд прпдаје. Циљ је да се пткрије квалитет и ризик кпји прати наплату 

прпдаје. Раст прихпда пмпгућава исказиваое ппвпљнијих кпефицијената пбрта а, самим тим, и 

ствараое ппвпљније слике п прпфитабилнпсти и ликвиднпсти. Знашајније запстајаое прилива 

за прихпдима пткрива ппвећани ризик пд ликвиднпсти, щтп мпже у крајопј кпнсеквенци да 

впди и у стешај. Акп је пвај ппкзатељ ближи јединици, пнда тп знаши да је ризик пд 

неликвиднпсти збпг немпгућнпсти наплате пптраживаоа вепма мали. Наравнп важи и пбрнутп. 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

Табела: Индикатпри квалитета признаваоа расхпда I 

Ппзиција, рацип, У 000 РСД, у % 2010 2011 2012 2013 2014 

Ппслпвни дпбитак 25.125.240 24.104.160 21.798.128 20.140.872 21.096.303 

Капитални издаци 20.047.772 14.616.823 15.363.246 19.332.351 19.925.150 

FCF 20.409.289 31.195.430 25.164.229 26.465.325 23.087.049 

Нпрмализпвани ппслпвни дпбитак  33.013.004 32.916.267 22.343.213 25.467.837 

Нпрмализпваи КОПИ  0,691 0,63 0,70 0,69 0,72 

Дијагнпстика: Нпрмализпвани ппслпвни дпбитак/Ппслпвни дпбитак 1,37 1,51 1,11 1,21 

Прпфитна маржа 22,26% 21,13% 18,25% 17,27% 17,84% 

 

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

 

 

 

 

                                                           
1
Прпсек пд 2011 дп 2014. гпдине. 
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Табела: Индикатпри квалитета признаваоа расхпда II 

Ппзиција, рацип, У 000 РСД, у % 2010 2011 2012 2013 2014 

Обезвређеое пптраживаоа 4.362.001 3.672.235 3.327.207 3.184.350 2.672.591 

Обезвређеое пптраживаоа / ппслпвни прихпди 3,87% 3,22% 2,79% 2,73% 2,26% 

Брутп некретнине, ппстрпјеоа и ппрема 327.418.207 337.954.979 388.974.008 394.826.639 418.439.507 

Трпщкпви ампртизације 24.601.244 25.511.562 25.765.693 25.095.797 25.434.546 

Стппа ампртизације 7,51% 7,55% 6,62% 6,36% 6,08% 

Ппслпвни расхпди 86.274.921 89.547.576 93.570.172 94.865.071 96.723.512 

Залихе 7.468.702 7.254.153 6.777.183 8.462.961 7.901.882 

Кпефицјент пбрта залиха 11,55 12,34 13,81 11,21 12,24 

Куппвина нематеријалне импвине, некретнина, 
ппстрпјеоа, ппреме и биплпщких средстава 

20.047.772 14.616.823 15.363.246 19.332.351 19.925.150 

Ампртизација/Капитални издаци2    1,42  

      

      

КОМЕНТАР ИНТЕРАКТИВНИ: 

 

     

      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Табела: Да ли је 6 x EBITDA ппвпљна куппвина? 

                                                           
2
Вреднпст пд 1,42 представља пднпс укупне ампртизације у ппсматранпм перипду и укупних капиталних 

издатака у истпм перипду. 
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у 000 рсд, у рсд, у еврима, у 
кпмадима 

2010 2011 2012 2013 2014 

Нетп дпбитак 16.985.194 23.229.006 12.285.600 15.699.672 17.804.399 

Трпшкпви ампртизације 24.601.244 25.511.562 25.765.693 25.095.797 25.434.546 

Расхпди камата (нетп) 1.115.605 603.220 3.235.466 2.183.299 931.736 

Ппрески расхпд перипда 1.284.205 1.752.660 1.129.447 2.460.385 2.312.870 

Одлпжени ппрески расхпди 
перипда 

0 0 0 0 0 

Одлпжени ппрески прихпди 
перипда 

337.235 406.728 1.429.898 52.488 2.572.327 

EBITDA  43.649.013 50.689.720 40.986.308 45.386.665 43.911.224 

 Вреднпст предузећа у 000 рсд 261.894.078 304.138.320 245.917.848 272.319.990 263.467.344 

Укупне пбавезе 67.017.905 48.574.596 118.971.725 96.338.904 107.795.422 

Вреднпст сппственпг капитала у рсд 194.876.173.000 255.563.724.000 126.946.123.000 175.981.086.000 155.671.922.000 

Вреднпст сппственпг капитала у 
еврима 

1.623.383.690 2.128.931.285 1.057.503.657 1.465.981.297 1.296.799.169 

Брпј акција 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 1.000.000.000 

Прпцеона цена пп акцијиi у рсд 195 256 127 176 156 

 

Прпцена вреднпсти сппственпг капитала: Мпдел резидуалнпг дпбитка 

Табела : Обрашун пшекиване стппе раста 

у 000 рсд псим зарада пп акцији 
у %, у кпеф, у кпм 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 Прпјекција 

Коигпвпдствена вреднпст 
сппственпг капитала 

139.153.567 154.209.554 161.222.605 136.553.429 143.093.095 154.172.477  

Нетп дпбитак  16.985.194 23.229.006 12.285.600 15.699.672 17.804.399 16.985.194 

Дивиденде  8.521.561 6.384.293 53.804.592 7.792.278 3.463.485  

Рацип исплате дивиденди  0,50 0,27 4,38 0,50 0,19  

ROE  11,58% 14,73% 8,25% 11,23% 11,98%  

Нпрмализпвани рацип исплате дивиденди      0,50 

Нпрмализпвана ROE       11,55% 

Очекивана стппа раста       5,82% 

Брпј акција у 000       1.000.000. 

Нпрмализпвани нетп дпбитак       16.985.194 

Зарада пп акцији       17,97 

Дивиденда пп акцији 
 
 

      8,92 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

       

Табела: Обрашун цене капитала 
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Обрачун цене капитала Перипд предвиђаоа Терминални перипд 

Безризична стппа 4,00% 3,70% 

Премија за тржишни ризик 5,75% 5,75% 

Нелеверпвана бета 0,69 0,70 

Стппа ппреза 15,00% 15,00% 

Учешће дуга 0,29 0,15 

Учешће сппственпг капитала 0,71 0,70 

Леверпвана бета 0,93 0,83 

Премија за ризик земље B1 рејтинг 6,75% 3,75% 

Цена сппственпг капитала 16,08% 12,21% 

Дискпнтни фактпр 1,161 1,122 

 

Табела: Прпцена вреднпсти сппственпг капитала мпделпм резидуалнпг дпбитка 

У еврима 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Зарада пп акцији  0,15 0,16 0,17 0,18 0,19 

Дивиденда пп акцији   0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 

КВ пп акцији 1,28 1,36 1,44 1,52 1,61 1,71 

ROE  11,7% 11,7% 11,6% 11,6% 11,6% 

Резидуални дпбитак  -0,06 -0,06 -0,06 -0,07 -0,07 

Дискпнтна стппа (фактпр)  1,161 1,347 1,564 1,816 2,107 

Садашоа вреднпст резидуалнпг дпбитка  -0,05 -0,04 -0,04 -0,04 -0,03 

Укупна садашоа вреднпст РД дп 2019 -0,21      

Терминална вреднпст      -0,87 

Садашоа вреднпст терминалне вреднпсти -0,41      

Кпрективни фактпр 1,08      

Вреднпст пп акцији 0,72      

Прпцеоени P/B рацип 0,56      

Прпцеоени P/E рацип 4,83      

Вреднпст пп акцији у РСД 86      

Вреднпст пп акцији у РСД када је  РД у 
терминалнпм перипду = 0 

140 
     

Вреднпст пп акцији у РСД када је дискпнтна стппа  
9,40% 

229 
     

  

 

 

 

 

 

 

 

Прпцена вреднпсти сппственпг капитала: Мпдел дискпнтпваоа слпбпдних нпвчаних 

тпкпва кпји припадају власницима – Варијанта 1 
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Табела: Обрашун слпбпдних нпвшаних тпкпва кпји припадају власницима 

у 000 рсд 2010 2011 2012 2013 2014 Прпјекција 

Нетп прилив (пдлив) гптпвине из 
ппслпвних активнпсти 

40.457.061 45.812.253 40.527.475 45.797.676 43.012.199  

Нетп прилив (пдлив) гптпвине из 
инвестиципних активнпсти 

-19.028.777 -13.988.162 -15.239.038 -17.725.359 -19.197.994  

Нетп ппзајмљиваое -12.665.258 -18.023.366 29.215.743 -27.749.439 -7.215.584  

FCFE 8.763.026 13.800.725 54.504.180 322.878 16.598.621 18.797.886 

 

Табела: Обрашун стппе раста у перипду предвиђаоа 

Еквити стппа реинвестираоа -10,67% 

ROE 11,55% 

Стппа раста - g -1,23% 

 

 

Табела: Обрашун цене капитала 

Обрачун цене капитала Перипд предвиђаоа Терминални перипд 

Безризична стппа 4,00% 3,70% 

Премија за тржишни ризик 5,75% 5,75% 

Нелеверпвана бета 0,69 0,70 

Стппа ппреза 15,00% 15,00% 

Учешће дуга 0,29 0,15 

Учешће сппственпг капитала 0,71 0,70 

Леверпвана бета 0,93 0,83 

Премија за ризик земље B1 рејтинг 6,75% 3,75% 

Цена сппственпг капитала 16,08% 12,21% 

Дискпнтни фактпр 1,161 1,122 

 

Табела: Инпути за терминални перипд 

Еквити стппа реинвестираоа 30,83% 

ROE 12,00% 

Стппа раста-g 3,70% 

Нетп дпбитак у терминалнпм перипду у 000 rsd 15.963.569 

FCFE у терминалнпм перипду у 000 рсд 11.041.469 

Нетп дпбитак у терминалнпм перипду у еврима 132.981.871 

FCFE у терминалнпм перипду у еврима 91.979.127 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

Табела: Прпцена вреднпсти сппственпг капитала 

у еврима 2015 2016 2017 2018 2019 
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FCFE 154.661.902 152.754.933 150.871.477 149.011.244 147.173.948 

Дискпнтна стппа (фактпр) 1,161 1,347 1,564 1,816 2,107 

Садашоа вреднпст FCFE 133.239.263 113.368.655 96.461.446 82.075.689 69.835.350 

      

Укупна садашоа вреднпст FCFE дп 2019 494.980.401     

Терминална вреднпст 1.121.073.740     

Садашоа вреднпст терминалне вреднпсти 531.959.479     

Кпрективни фактпр 1,08     

Вреднпст сппственпг капитала пре 
прилагпђаваоа за: 

1.106.421.439  
   

Гптпвински еквиваленти и гптпвина 179.125.665     

Маоински интерес      

Неппслпвна импвина      

Вреднпст сппственпг капитала  1.285.547.104     

Вреднпст сппственпг капитала пп акцији 1,29     

Прпцеоени P/E рацип 8,67     

Вреднпст пп акцији у РСД 154     

Прпцеоени P/B рацип 1,00     

 

 

 

Прпцена вреднпсти сппственпг капитала: Мпдел дискпнтпваоа слпбпдних нпвчаних 

тпкпва кпји припадају власницима – Варијанта 2 

Табела: Обрашун стппе раста и кпефицијента пбрта НПИ у перипду предвиђаоа 

Гпдина/ у 000 рсд Прихпди пд 
прпдаје 

Стппа раста 
прихпда 

Нетп дпбитак Стппа нетп 
дпбитка 

Нетп ппслпвна 
импвина 

Кпефицијент 
пбрта НПИ 

2010 112.848.038  16.985.194 15,05% 193.871.077 0,58 

2011 114.096.820 1,11% 23.229.006 20,36% 166.648.690 0,68 

2012 119.422.935 4,67% 12.285.600 10,29% 173.351.463 0,69 

2013 116.590.797 -2,37% 15.699.672 13,47% 162.886.477 0,72 

2014 118.226.541 1,38% 17.804.399 15,06% 165.843.271 0,71 

Прпсек  1,20%  14,49%  0,68 

 

 

 

 

 

 

 

 

Табела: Обрашун цене капитала 
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Обрачун цене капитала Перипд предвиђаоа Терминални перипд 

Безризична стппа 4,00% 3,70% 

Премија за тржишни ризик 5,75% 5,75% 

Нелеверпвана бета 0,69 0,70 

Стппа ппреза 15,00% 15,00% 

Учешће дуга 0,29 0,15 

Учешће сппственпг капитала 0,71 0,70 

Леверпвана бета 0,93 0,83 

Премија за ризик земље B1 рејтинг 6,75% 3,75% 

Цена сппственпг капитала 16,08% 12,21% 

Дискпнтни фактпр 1,161 1,122 

 

Табела: Рациа задуженпсти 

Рацип дуга перипд предвиђаоа 28,75% 

Рацип дуга терминални перипд 15,00% 

 

Табела: Прпцена вреднпсти сппственпг капитала 

у еврима 2015 2016 2017 2018 2019 Терминални 
перипд 

Прихпди пд прпдаје 996.652.323 1.008.579.060 1.020.648.522 1.032.862.417 1.045.222.473 1.083.895.705 

Нетп дпбитак 144.437.464 146.165.918 147.915.056 149.685.126 151.476.377 157.081.003 

Кпефицијент пбрта нетп 
ппслпвне импвине 

0,68 0,68 0,68 0,68 0,68 
 

Реинвестиције 17.412.318 17.620.688 17.831.551 18.044.938 18.260.878 50.305.873 

Финансираое дугпм 5.006.147 5.066.054 5.126.679 5.188.029 5.250.113 7.545.881 

FCFE 132.031.293 133.611.285 135.210.184 136.828.217 138.465.613 114.321.012 

Дискпнтна стппа (фактпр) 1,161 1,347 1,564 1,816 2,107  

Садашоа вреднпст FCFE 113.743.281 99.160.998 86.448.214 75.365.254 65.703.167 1.343.668.690 

       

Укупна садашоа вреднпст 
FCFE дп 2019 

440.420.914  
    

Садашоа вреднпст 
терминалне вреднпсти 

637.582.766  
    

Кпрективни фактпр 1,08      

Вреднпст сппственпг 
капитала пре прилагпђаваоа 
за 

1.161.437.398  
    

Гптпвински еквиваленти и 
гптпвина 

179.125.665  
    

Маоински интерес       

Неппслпвна импвина       

Вреднпст сппственпг 
капитала  

1.340.563.063  
    

Вреднпст сппственпг 
капитала пп акцији 

1,34  
    

Прпцеоени P/E рацип 9,04      

Вреднпст пп акцији у РСД 161      

Прпцеоени P/B рацип 1,04      
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Прпцена вреднпсти сппственпг капитала: Мпдел дискпнтпваоа слпбпдних нпвчаних 

тпкпва кпји припадају власницима – Варијанта 3 

Табела: Обрашун нпрмализпваних капиталних издатака 

у 000 рсд, у % 2010 2011 2012 2013 2014 Прпсек 

Капитални издаци 14.607.096 20.047.772 15.271.263 19.278.819 19.873.256  

Нетп капитални издаци -9.994.148 -5.463.790 -10.494.430 -5.816.978 -5.561.290  

EBIT 19.047.769 25.178.158 15.220.615 20.290.868 18.476.678 19.047.769 

Нетп капитални издаци / EBIT -52,47% -21,70% -68,95% -28,67% -30,10% -40,38% 

 

Табела: Обрашун прпмена на пбртнпм капиталу 

у 000 rsd, у % 2010 2011 2012 2013 2014 Прпсек 

Обртна импвина 37.827.696 47.347.900 49.256.486 39.729.024 57.361.081  

Краткпрпчни финансијски пласмани 1.828.258 2.294.858 3.655.220 1.847.368 3.961.826  

Гптпвински еквиваленти и гптпвина 9.785.260 17.941.876 15.878.596 8.333.961 21.502.818  

Краткпрпчне пбавезе 51.874.751 69.801.817 61.883.307 64.001.208 70.392.962  

Краткпрпчне финансијске пбавезе 25.042.217 33.097.673 33.004.747 32.584.896 29.038.173  

Нетп пбртни капитал -618.356 -9.592.978 844.110 -1.868.617 -9.458.352  

Прихпди пд прпдаје 112.848.038 114.096.820 119.422.935 116.590.797 118.226.541  

Нетп пбртни капитал / прихпди пд прпдаје -0,55% -8,41% 0,71% -1,60% -8,00% -3,57% 

 

Табела: Обрашун слпбпдних нпвшаних тпкпва кпји припадају власницима 

у 000 рсд Прпјекција 

Нетп дпбитак 16.985.194 

Ненпвчани расхпди (прихпди) 0 

Нетп капитални издаци -7.690.922 

Прпмене на пбртнпм капиталу -58.402 

Нетп ппзајмљиваое -2.227.977 

FCFE 22.506.540 

 

 

Табела: Обрашун стппе раста у перипду предвиђаоа 

Еквити стппа реинвестираоа -32,51% 

ROE 11,98% 

Стппа раста - g -3,89% 
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Табела: Прпцена вреднпсти сппственпг капитала 

у еврима 2015 2016 2017 2018 2019  

FCFE 180.186.409 173.170.092 166.426.985 159.946.450 153.718.261  

Дискпнтна стппа (фактпр) 1,161 1,347 1,564 1,816 2,107  

Садашоа вреднпст FCFE 155.228.301 128.519.976 106.407.042 88.098.822 72.940.685  

       

Укупна садашоа вреднпст FCFE дп 2019 551.194.826      

Терминална вреднпст 1.873.571.870      

Садашоа вреднпст терминалне вреднпсти 889.026.547      

Кпрективни фактпр 1,08      

Вреднпст сппственпг капитала пре прилагпђаваоа за 1.551.689.476      

Гптпвински еквиваленти и гптпвина 179.125.665      

Маоински интерес       

Неппслпвна импвина       

Вреднпст сппственпг капитала  1.730.815.140      

Вреднпст сппственпг капитала пп акцији 1,73      

Прпцеоени P/E рацип 11,67      

Вреднпст пп акцији у РСД 208      

Прпцеоени P/B рацип 1,35      

 


