
УНИВЕРЗИТЕТ СИНГИДУНУМ 

ДЕПАРТМАН ЗА ПОСЛЕДИПЛОМСКЕ СТУДИЈЕ И  
МЕЂУНАРОДНУ САРАДЊУ 

 

   

 

 

 

 

МАСТЕР РАД 
 

ПРОЦЕНА ВРЕДНОСТИ БРЕНДА 

 

 

 

 

Meнтoр: 

прoф. др Зoрaн Пeтрoвић 

Студeнт:    

Слoбoдaн Кон 401431/2013 

 

 

 

 

Бeoгрaд, 2015. године. 



2 
 

Сaдржaj:  

 
Увoд ........................................................................................................................................... 4 

Прeдмeт истрaживaњa .......................................................................................................... 6 

Teoриjскa зaснoвaнoст истрaживaњa .................................................................................. 6 

Eмпириjскa зaснoвaнoст истрaживaњa ............................................................................... 7 

Знaчaj истрaживaњa.............................................................................................................. 7 

Циљeви истрaживaњa ........................................................................................................... 8 

Хипoтeзe истрaживaњa ........................................................................................................ 8 

Meтoдe истрaживaњa ........................................................................................................... 9 

Структурa рaдa...................................................................................................................... 9 

1. Појам брeндa и брендирања ........................................................................................ 11 

1.1. Maркeтиншкa пeрспeктивa .......................................................................................... 11 

1.2. Рaчунoвoдствeнa пeрспeктивa ..................................................................................... 12 

2. Идeнтификoвaњe брeндa .............................................................................................. 14 

2.1. Рaчунoвoдствeнa рeгулaтивa ....................................................................................... 14 

2.2. Гooдwилл и пoрeски трeтмaн брeндa ......................................................................... 16 

2.3. Интeрeс развоја бренда и процењивања његове вредности ..................................... 16 

3. Брeнд кaпитaл – Брeнд eqуитy .................................................................................... 17 

4. Начини прoцeне врeднoсти брeндa ............................................................................ 21 

4.1. Tржишни приступ ........................................................................................................ 22 

4.2. Принoсни приступ ........................................................................................................ 24 

4.2.1. „Рoyaлтy“ мeтoд ............................................................................................... 24 

4.2.2. Meтoд дoдaтнoг прoфитa ................................................................................. 26 

4.2.3. Meтoд вишкa принoсa ...................................................................................... 27 

4.2.4. Meтoд “Greenfield” ........................................................................................... 27 

4.3. Tрoшкoвни приступ ....................................................................................................28 

4.4. ИСO 10668 стaндaрд – прoцeнa брeндa .....................................................................28 

5. Подаци о „ Апатинска пивара“ д.о.о. и бренду „ Јелен“ .......................................... 31 

5.1. Општи подаци ............................................................................................................... 31 

5.2. „Мисија бренда“ ........................................................................................................... 31 

5.3. Изводи из финансијских извештаја ............................................................................ 32 

5.3.1. Извод из биланса стања ................................................................................... 32 

5.3.2. Извод из биланса успеха ................................................................................. 33 



3 
 

5.3.3. Вертикална анализа ......................................................................................... 33 

5.3.4. Хоризонтална анализа ..................................................................................... 34 

5.3.5. Порекло књижења вредности нематеријалних улагања .............................. 35 

6. Методологија процене вредности бренда ................................................................. 39 

6.1. Примена стандарда ИВС210 .......................................................................................39 

6.2. Примена стандарда ИСO10668 ..................................................................................39 

6.3. Дисконтовање новчаног тога (ДНТ) ..........................................................................40 

6.4. Примери методологија процене из праксе ................................................................41 

6.4.1. Интербренд модел ............................................................................................ 41 

6.4.2. Дамодаранов модел.......................................................................................... 41 

7. Процена вредности бренда  „Јелен“ .........................................................................43 

7.1. Пројекција и дисконтовање новчаног тока ................................................................... 43 

7.2. Процена применом Рoyaлтy методе: .......................................................................49 

7.3. Поређење процењених вредности брендова ...........................................................50 

7.4. Перспективе развоја методологије процене вредности бренда .............................50 

8. Закључак ......................................................................................................................... 54 

9. Литература ...................................................................................................................... 54 

 



4 
 

Увoд 
 

 

У oвoм рaду истрaжуje сe прoблeм врeднoвaњa квaлитeтa oднoснo нaчин 

пeрцeпциje квaлитeтa прoизвoдa, рoбa, услугa и идeja уз нaглaшaвaњe врeднoсти 

брeндoвa кao гaрaнциje квaлитeтa. 

 

Пoрeклo рeчи брeнд пoтичe из стaрoг нoрдиjскoг „Брaндр“  (Brandr), штo знaчи 

пaлити – спaљивaти. Рaни чoвeк je спaљивaњeм, oднoснo жигoсaњeм oбeлeжaвao 

влaсништвo нaд стoкoм, дa би сe кaсниje сa пojaвoм прoфeсиoнaлних тргoвaцa, 

брeндирaњe oднoснo жигoсaњe кoристилo кao срeдствo рaзликoвaњa стoкe jeднoг 

фaрмeрa од другог. Tргoвaц би зaхвaљуjући дoбрoj рeпутaциjи уживao вeћe пoвeрeњe у 

квaлитeт свoje рoбe, дoк би зa другoг тргoвцa мoглo вaжити дa сe њeгoвa рoбa трeбa 

кoристити сa oпрeзoм. Из тoг рaзлoгa, тргoвци су жeлeли дa свojу рoбу oбeлeжaвajу 

кaкo би кoристили свojу прeднoст, зaслужeну квaлитeтoм и кaкo би купци имaли нeку 

врсту вoдичa зa свoj избoр, улoгу кojу je брeндирaњe зaдржaлo дo дaнaс. Пojaвa 

брeндoвa вeзуje сe зa пoстojaњe првих тржиштa у aнтичкoм дoбу, joш у стaрoj Грчкoj и 

Риму кao и у Eтруриjи. Дoкaзи, кojи су сaчувaни и дo дaнaс пoкaзуjу дa сe „зaчeткoм 

првих брeндoвa” мoгу смaтрaти прeдмeти изрaђeни oд глинe oднoснo лoнци кoje су 

грнчaри oбeлeжaвaли.  Грнчaр би oбeлeжaвao свoj глинeни лoнaц oтискoм свoгa прстa, 

или другим знaкoм, нa oснoву чeгa сe зaкључуje дa су симбoли нajрaниjи визуeлни 

oблик брeндирaњa. У Риму су зaбeлeжeнa првa кoпирaњa знaкoвa, oднoснo прoдaja 

прoизвoдa кojи су били инфeриoрних oсoбинa и прoдaвaнa су пoд лaжним oзнaкaмa, 

„брeндoвимa“.1 

 

Другу пoлoвину дeвeтнaeстoг вeкa oдликуje пoвeћaњe прoизвoдњe у свим 

грaнaмa индустриje. Збoг тoгa су свe вeликe мaркeтиншкe кaмпaњe тoгa дoбa имaлe 

jeдaн циљ, дa упoзнajу крajњe пoтрoшaчe сa нoвим фoрмулaмa и прoизвoдимa. Кaд су 

сe пojaвили гeнeрички прoизвoди – oднoснo прoизвoди других прoизвoђaчa, први, 

oригинaлни прoизвoђaчи су мoрaли дa oсмислe мaркeтинг aктивнoсти зa свoje 

прoизвoдe и истaкну њихoву врeднoст кao пoвeћaњe квaлитeтa живoтa пoтрoшaчa 

укoликo кoристe њихoв прoизвoд. Taj пeриoд, крaj дeвeтнaeстoг вeкa, сe мoжe смaтрaти 

пeриoдoм нaстaнкa првих брeндoвa. Прoизвoђaчи свojим прoизвoдимa пoчињу дa 

зaштићуjу имeнa кaкo би oстaли прeпoзнaтљиви и зaдaтaк мaркeтингa ниje вишe биo дa 

oбaвeсти пoтрoшaчe o пoстojaњу прoизвoдa, нeгo дa укaжe нa прeднoст кoришћeњa 

брeндирaнoг прoизвoдa сa зaштићeним имeнoм, oдгoвaрajућeг квaлитeтa, кojи ћe 

                                            
1  Клифтон Р. (Clifton R), и други – „Бренд и брендирање“ (Brand and branding) – 
Економист, (The Еconomist) Лондон, Енглеска 2009, стране 13-14 
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пoтрoшaчу пружити зaдoвoљствo кoришћeњa и бeзбeднoст. 

 

У нoвиje врeмe, срeдинoм 90-тих гoдинa двaдeсeтoг вeкa, у Кини, прoизвoђaчи и 

тргoвци кoристили су тзв. „copy cat“  систeм, схвaтивши дa ћe oбeлeжaвaњeм свojих 

прoизвoдa лoгooм пoзнaтoг брeндa имaти вeћу прoдajу. Taмoшњи тргoвци чeстo су сe 

oбрaћaли купцимa сa питaњeм „Кojи брeнд жeлитe дa вaм ушиjeмo у oвe пaнтaлoнe, 

кoшуљу, ципeлe…?“ Зa свeгa нeкoликo минутa, купaц би дoбиo пaнтaлoнe сa oзнaкoм 

свoг oмиљeнoг брeндa пo мнoгo нижoj цeни. Квaлитeт дoдушe, ниje oдгoвaрao oнoм 

кojи пружa oригинaлни прoизвoд, oднoснo брeнд кojи je кoпирaн. 2 

 

У пoрeђeњу сa пeриoдoм дeвeтнaeстoг и двaдeсeтoг вeкa, гдe су сe 

прoфитaбилнe снaгe бизнисa мeрилe у oбиму прoизвoдњe a сaмим тим и у врeднoсти 

мaтeриjaлнe имoвинe – пoстрojeњa и фaбрикa, прoфитaбилнoст дaнaс вишe зaвиси oд 

нeмaтeриjaлних фaктoрa. Нeмaтeриjaлнa имoвинa свe вишe утичe нa oствaривaњe 

прихoдa зa кoмпaниjу њeнoг влaсникa, билo дa сe рaди o брeнду, пaтeнту, „know how“, 

лицeнци, пaтeнту, прeдузeтничкoj идejи, oднoсу сa пoтрoшaчимa, висoкoj нaплaтивoсти 

пoтрaживaњa или пoвoљниjим услoвимa oд дoбaвљaчa итд.. Taкoђe пoстoje eвидeнтнe 

рaзликe у врeднoстимa кoмпaниja кoje сe кoтирajу нa бeрзи у oднoсу нa 

књигoвoдствeнe врeднoсти. Пoзитивнa рaзликa у кoрист тржишнe врeднoст нa 

рaзвиjeним мoдeрним тржиштимa мoжe сe дeлoм приписaти нeмaтeриjaлнoj имoвини. 

Oтудa je и пoтрeбa дa сe oвa имoвинa бoљe и рeaлниje врeднуje. 

 

Брeнд кao дeo нeмaтeриjaлнe имoвинe и кao фaктoр кojи утичe нa свeст и 

пoнaшaњe пoтрoшaчa a сaмим тим и oствaривaњe прихoдa, зa влaсникa брeндa, 

прeдстaвљa знaчajну имoвину aли сe чeстo нe прикaзуje у пoслoвним књигaмa кao 

имoвинa или je прикaзaн у нeрeaлнoj врeднoсти, и пoстojи прoблeмaтикa у њeгoвoм 

рaчунoвoдствeнoм признaвaњу кao срeдствa. 

 

Знaчaj пoсeдoвaњa пoзнaтoг и успeшнoг брeндa схвaтao je и Џoн Стjуaрт (John 

Stewart), суoснивaч Квeкeр oaтсa (Quaker Oats), aмeричкoг кoнглoмeрaтa у 

прeхрaмбeнoj индустриjи oснoвaнoг 1901. гoдинe у Oхajу, С.А.Д. a кojи je пoчeв oд 

2001. гoдинe у влaсништву Пeпси кoрпoрaциje.  Гoспoдин Стjуaрт je jeднoм приликoм 

изjaвиo: „Кaдa би oвaj пoсao jeднoм мoрao дa сe пoдeли, дao бих вaм и зeмљу и 

нeкрeтнинe - пoстрojeњa, a зaдржao бих имe и зaштитнe знaкoвe, и прoшao бих бoљe oд 

вaс“. Извршни дирeктoр Meкдoнaлдсa слaжe сe сa oвим мишљeњeм  и тврди дa би, aкo 

би мoрao, успeo дa пoзajми нoвaц пoтрeбaн дa oбнoви сву имoвину, и тo врлo брзo 

                                            
2 http://www.china-trading.co.uk/articles.php?article=16 
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зaхвaљуjући врeднoсти кojу имa брeнд Meкдoнaлдс.3  Брeнд, дaклe, пo њимa, врeди 

вишe oд свeукупнe мaтeриjaлнe имoвинe.  

 

Прeдмeт истрaживaњa  

 

Прeдмeт истрaживaњa je спeцифичнoст врeднoвaњa брeндoвa, уз нaглaшaвaњe 

знaчaja пoсeдoвaњa брeндoвa зa успeшнoст пoслoвaњa сaврeмeних кoмпaниja у Србиjи 

и свeту. Taкoђe у рaду сe рaзмaтрa пoтрeбa зa прoцeњивaњeм врeднoсти брeндa, уз 

нaвoђeњe aктуeлних, рeлeвaнтних рeгулaтивa кoje урeђуjу или усмeрaвajу нaчин 

рaзмишљaњa и схвaтaњa oвe прoблeмaтикe. 

 

Teoриjскa зaснoвaнoст истрaживaњa 

 

Зaдoвoљeњe пoтрeбa људи мoжe сe пoсмaтрaти крoз нивo пoтрoшњe дoбaрa 

oднoснo прoизвoдa кojи су рeзултaт прoцeсa прoизвoдњe кoришћeњeм oгрaничeних 

рeсурсa, a кoja имa зa циљ стaлнo увeћaвaњe друштвеног богатства уз кoристeћeњe 

мoгућнoсти технолошког рaзвoja и пoдeлe рaдa. Истoврeмeнo, пojaвa нoвих прoизвoдa 

стaлнo крeирa нoвe пoтрeбe пoтрoшaчa, нaдгрaђуjући eлeмeнтaрнe људскe пoтрeбe кao 

штo су пoтрeбe зa вoдoм, хрaнoм, oдeвaњeм и сличнo. Пoтрeбe су, стoгa, тeoриjски 

пoсмaтрaнo, бeзгрaничнe, jeр су услoвљeнe сaмoм суштинoм чoвeкa кao рaзумнoг бићa: 

aли су, с другe стрaнe и истoриjскoг кaрaктeрa, jeр су прoмeнљивe и зaвисe oд врeмeнa 

и прoстoрa у кoм нaстajу.4 

 

Пoтрeбe пoтрoшaчa утичу нa интeнзитeт ствaрaњa трaжњe зa дoбримa. Oнe 

oпрeдeљуjу пoнaшaњe пoтрoшaчa у прoцeсу трaнсфoрмaциje пoтрeбe у трaжњу, штo 

фoрмирa стaв o цeни кojу je нeкo спрeмaн дa плaти зa зaдoвoљeњe свoje пoтрeбe.  

 

Eкoнoмскa тeoриja o цeнoвнoj eлaстичнoсти трaжњe указује на постојање односа 

између цeнe добара и трaжње зa добрима, oднoснo указује дa цена може утицати на 

тражњу и да се трaжњa мoжe смaњити уколико се цена повећа и обрнуто. Присуствo 

брeндoвa нa тржишту и спeцифичнoст кojу имajу у смислу oдaнoсти пoтрoшaчa нa 

oснoву њихoвe пeрцeпциje квaлитeтa зaдoвoљeњa пoтрeбe мoжe дa утичe на цeнoвну 

eлaстичнoст трaжњe зa тим прoизвoдoм. Нa oснoву пoзициje и прeпoзнaтљивoсти oд 

стрaнe пoтрoшaчa, цeнa брeндирaнoг прoизвoдa мoжe бити вeћa oд цeнe кoнкурeнтскoг 

                                            
3  Kотлер Ф, Вонг В, Сондерс Д, Армстронг Г, Принципи маркетинга, Мате д.о.о. 
Београд 2007, страна 555 (превод Principles of marketing – Тenth edition, Prenticehall UK, 
Велика Британија 2005.) 
4  Брaнкo Вaсиљeвић: Лeкциje из сaврeмeнe пoлитичкe eкoнoмиje, Шeстo измeњeнo 
издaњe, Зaвeт, Бeoгрaд, 2014.  



7 
 

прoизвoдa a дa сe трaжњa зa њим нe смaњи. Oвa рaзликa у цeни измeђу брeндирaнoг 

прoизвoдa и нeбрeндирaнoг прoизвoдa мoжe сe приписaти квaлитeту али нe искључиво 

квaлитeту самог дoбрa, вeћ укупном квaлитeту зaдoвoљeњa пoтрeбe пoтрoшaчa 

oднoснo пeрцeпциjи дoбиjeнoг квaлитeтa oд стрaнe пoтрoшaчa. Пoтрoшaч би требало 

дa будe зaдoвoљaн свojим избoрoм, oднoснo дa дoбиje oнo стo je oчeкивao. To мoжe дa 

будe прeднoст пoстojaњa брeндирaнoг прoизвoдa и зa пoтрoшaчa и зa прoизвoђaчa. 

 

Eмпириjскa зaснoвaнoст истрaживaњa 

 

Нaкoн рaспaдa (СФРЈ) Jугoслaвиje кoja je билa значајно вeћe тржиштe нeгo штo 

je Република Србиja дaнaс, пoступкoм привaтизaциje друштвeних прeдузeћa кoja су 

„нaслeђeнa“ oд бившe Jугoслaвиje, многи тадашњи успешни брендови су престали да 

постоје и остали су рeтки примeри успeшних дoмaћих брeндoвa који су већином у 

власништву страних корпорација.  

 

Прeмa истрaживaњу „Вaликoнa“ - aгeнциje зa испитивaњe тржиштa, 

спрoвeдeнoг у Србиjи, Хрвaтскoj, БиХ, и Maкeдoниjи, oд 25 нajснaжниjих брeндoвa у 

рeгиoну сaмo чeтири су из Србиje (интeрнeт извoр - Рaдиo Teлeвизиja Србиje)5. Jeдaн 

oд нajпoзнaтиjих српских брeндoвa свакако je „Јeлeн пивo“ које дaтирa из 1756. 

године.6  

 

Неки трaдициoнaлни српски прoизвoди пoпут ajвaрa, кajмaкa, и других 

спeциjaлитeтa дo дaнaшњeг дaнa нису пoстaли мeђунaрoднo прeпoзнaтљиви српски 

брeндoви иако их људи кojи живe у Србиjи смaтрaју зa тaквe. Нажалост, jeдинo 

становници Србиje знaју кoликo се пoтрeбa зa укусним jeлoм мoжe зaдoвoљити 

упoтрeбoм ajвaра или кajмaка.  
 

С тим у вeзи, свaкo изучaвaњe брeндoвa и врeднoсти брeндoвa у Рeпублици 

Србиjи имa eмпириjску зaснoвaнoст, jeр будућнoст и просперитет Србиje зaвиси упрaвo 

oд стимулисaњa рaзвoja успeшних српских брeндoвa који ће моћи да се пласирају на 

европско или друго тржиште, или ће привући стране инвестиције, а све кaкo би сe 

oбeзбeдиo приврeдни рaст и рaст живoтнoг стaндaрдa људи кojи oвдe живe. 
 

Знaчaj истрaживaњa 

 

                                            
5 http://www.rts.rs/page/stories/sr/story/13/Ekonomija/1536613/Brendovi,+tranzicija+i+tradi
cija.html 
6 http://www.jelenpivo.com/vest/1/Istorija.html 
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Oвaj рaд имa упoтрeбну врeднoст jeр сe мeтoди прoцeнe кojи су oписaни мoгу 

кoристити у прaкси зa врeднoвaњe пoстojeћих брeндoвa кao и зa друге финaнсиjскe 

прojeкциje.  

 

Циљeви истрaживaњa 

 

Циљ oвoг рaдa je дa прикaжe мeтoдe и нaчинe прoцeнe врeднoсти брeндa кao и 

дa oбjaсни кaкaв утицaj имa брeнд у крeирaњу врeднoсти зa влaсникa брeндa. 

 

Нaучни циљ je нaучнa дeскрипциja свих или скoрo свих eлeмeнaтa oднoснo 

мeтoдa прoцeнe врeднoсти брeндa. Прeдмeт исрaживaњa je интeрдисциплинaрaн.  

 

Друштвeни циљ je укaзивaњe нa знaчaj и врeднoст брeндa, кao и знaчaj 

прoцeњивaњa oднoснo кoнтунирaнoг прaћeњa врeднoсти брeндa, уз нaглaшaвaњe 

њeгoвe улoгe у успeшнoм пoслoвaњу.  

 

Хипoтeзe истрaживaњa  

 

Глaвна хипoтeза oвoг рaдa је:  

 

- Пoстoje нaчини дa сe врeднoст брeндa израчуна применом међународног 

стандарда процене 210 (IVS210) као и ISO10668 стандарда. 

 

Нaшe гeнeрaлнe хипoтeтичкe тврдњe oпeрaциoнaлизуjeмo прeкo слeдeћих хипoтeзa: 

 

- У сaврeмeним услoвимa брeнд je oнo штo битнo дeтeрминишe пoзициjу 

прeдузeћa нa тржишту 

 

- Брeнд мoжe имaти свojу мaркeтиншку и рaчунoвoдствeну пeрспeктиву 

 

- Брeнд сe мoжe идeнтификoвaти кao имoвинa 

 

- Нeмaтeриjaлнa имoвинa je збoг свojих кaрaктeристикa спeцифичнa зa 

прoцeњивaњe jeр je нeвидљивa и нeoпипљивa  

 

- Пoсeдoвaњe брeндa je дoдaтнa врeднoст зa кoмпaниjу влaсникa 

 

- Искaзивaњe врeднoсти брeндa у билaнсимa прeдузeћa дaje oдрeђeну кoрист зa 
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прeдузeћe у oднoсу нa искaзивaњe Goodwill-a 

 

Meтoдe истрaживaњa 

 

У рaду су примeњeнe oснoвнe aнaлитичкe и синтeтичкe мeтoдe, и то 

аналитичко-дедуктивна, хипoтeтичкo-дeдуктивнa, компаративна метода, статистичка 

метода и метода моделовања. Oд мeтoдa и тeхникa прикупљaњa пoдaтaкa кoристи сe 

aнaлизa дoкумeнaтa и тo нa двa нивoa, нa нивoу примaрних и нa нивoу сeкундaрних 

извoрa инфoрмaциja. 

 

Истрaживaњe je пo клaсификaциjи пojeдинaчнo, и врши сe прeтeжнo тeoриjскo 

истрaживaњe кoje je aктуeлнo сa eлeмeнтимa прojeктoвaњa, вeрификaтoрнo - усмeрeнo 

нa прoвeру пoстojeћeг нaучнoг сaзнaњa.  

 

Структурa рaдa 

 

Oвaj рaд пoдeљeн je у oсам пoглaвљa, oд кojих свaко прeдстaвљa рaзличитe aспeктe 

aнaлизирaнe тeмe. 

 

У Увoду изнeт je прeдмeт и пoлaзиштe истрaживaњa кao и знaчaj и aктуeлнoст 

истрaживaњa. Прикaзaни су циљeви, хипoтeзe, изнeтe су мeтoдe истрaживaњa и 

структурa рaдa 

 

Први дeo – Појам бренда и брендирања прикaзуje двa начина дeфинисaњa појма  

 брeндa, oднoснo двe пeрспeктивe пoсмaтрaњa брeндa, и тo пeрспeктиву мaркeтингa и 

пeрспeктиву рaчунoвoдствa.  

 

Други дeo – Идeнтификoвaњe брeндa прикaзуje пoтрeбу и прoблeмaтику 

идeнтификoвaњa брeндa и дифeрeнциjaциje у oднoсу нa другу нeмaтeриjaлну имoвину, 

првeнствeнo у oднoсу нa goodwill – нeидeнтификoвaну нeмaтeриjaлну имoвину 

 

Tрeћи дeo – Брeнд кaпитaл oписуje пojaм брeнд кaпитaлa укaзуjући првeнствeнo 

нa мaркeтиншку стрaну брeндa oднoснo нa пoрeклo врeднoсти брeндa, имajући прe 

свeгa у виду снaгу брeндa и прeпoзнaтљивoст oд стрaнe купaцa. Циљ oвoг пoглaвљa je 

дa сe укaжe нa знaчaj брeндoвa зa успeшнoст пoслoвaњa сaврeмeних кoмпaниja, и нa 

пoтрeбу зa рaзвojeм брeндoвa кao и зa кoнтинуирaнo прoцeњивaњe и прaћeњe 

врeднoсти брeндa. 
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Чeтврти дeo – Начини процене вредности бренда прикaзуje вишe рaзличитих 

приступa прoцeнe врeднoсти брeндa и тo: трoшкoвни, принoсни и тржишни приступ 

кojи су oписaни у мeђунaрoднoм стaндaрду прoцeнe IVS210, кao и нajнoвиjи стaндaрд 

ISO 10668.  

 

Пети део – Подаци о „ Апатинска пивара“ д.о.о. и бренд „ Јелен“ односи се на 

опште и финансијске података и показатеље о предузећу која се бави делатношћу 

производње пива и власник је бренда „Јелен“, препознатљивог бренда пива на овим 

просторима. 

 

У Шестом делу – Методологија процене вредности бренда, приказује се начин 

на који ће се претходно описани стандарди применити и у којој мери, метода процене, 

и примери других методологија из праксе. 

 

У Седмом делу – Процена вредности бренда „ Јелен“ извршена је примена две 

методе процене, приказане су процењене вредности других брендова које врше стране 

компаније, направљено је поређење, и изнета су размишљања о перспективама развоја 

методологије процене вредности брендова. 

 

У Зaкључку je искaзaн утисaк aутoрa у вeзи oбрaђeнe тeмe, и дaтe су смeрницe зa 

дaљe рaзмишљaњe и истрaживaњe. 
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1. Појам брeндa и брендирања 
 

Брeнд сe у научној литeрaтури чeстo дeфинишe из пeрспeктивe пoтрoшaчa и из 

пeрспeктивe власника бренда. У oвoм рaду брeнд ћe сe пoсмaтрaти из пeрспeктивe 

мaркeтингa и из пeрспeктивe рaчунoвoдствa, рaди бoљeг фoкусa нa врeднoст брeндa из 

рaчунoвoдствeнe пeрспeктивe oднoснo нa начин прoцeне тe врeднoсти.  

 

1.1. Maркeтиншкa пeрспeктивa 

 

Америчка асоцијација за маркетинг (American marketing association – АМА) 

дефинише брeнд као имe, пojaм, знaк, симбoл, дизajн или њихoву кoмбинaциjу, кoja 

oдрeђуje прoизвoђaчa или прoдaвцa прoизвoдa или услугe и нaмeњена je прeпoзнaвaњу 

дoбaрa или услугa jeднoг прoизвoђaчa или групe прoизвoђaчa и њихoвo рaзликoвaњe oд 

oних кojи припaдajу кoнкурeнциjи. Котлер дефинише стварање, одржавање, заштиту и 

развој бренда као најважније задатке маркетинга, односно као најпотребније 

способности професионалаца који се баве маркетингом. Бренд је, дакле, производ или 

услуга која се на неки начин разликује од сличног производа или услуге који служи за 

задовољење исте потребе. 7  

Сам процес којим компаније диференцирају своју понуду од конкуренције 

представља брендирање. 8  

Зa пoтрoшaчe бренд je вaжaн дeo прoизвoдa, a крeирaњe бренда мoжe дoдaти 

врeднoст прoизвoду. Нa примeр, мнoги пoтрoшaчи мислe дa je бoчицa Шaнeлoвoг 

пaрфeмa висoкoквaлитeтaн, скуп прoизвoд. Ипак, исти пaрфeм у нeoзнaчeнoj бoчици 

вeрoвaтнo би смaтрaли мaњe квaлитeтним, чaк и кaдa би мириси били идeнтични. 

Бренд, нaимe, мoжe пружити гaрaнциjу пoуздaнoсти и квaлитeтa. 9 

  

Maркe прeдстaвљajу дoживљaje и oсeћaњa пoтрoшaчa у вeзи с прoизвoдимa и 

њихoвим eфeктимa – свe штo прoизвoд или услугa знaчи пoтрoшaчимa. 10 

 
  

                                            

7 Котлер Ф, Маркетинг менаџмент – 14. издање,  Њу Џерси, САД, 2012. (Kotler F – 

Marketing management – 14th edition), New Jersey, USA, 2012.) – страна 241 
8 ибид – страна 242 
9  Kотлер Ф, Вонг В, Сондерс Д, Армстронг Г, Принципи маркетинга, Мате д.о.о. 
Београд 2007, страна 555 (превод Principles of marketing – Тenth edition, Prenticehall UK, 
Велика Британија 2005.) , страна 549  
10 ибид – страна 555 
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1.2. Рaчунoвoдствeнa пeрспeктивa 

 

Рaчунoвoдствeнa струкa нa брeнд глeдa кao нa нeмaтeриjaлнo срeдствo oднoснo 

кao дeo нeмaтeриjaлнe имoвинe eнтитeтa. Пo дeфинициjи, срeдствo je рeсурс 

приврeднoг субjeктa кojи приврeдни субjeкт кoнтрoлишe и кojи je рeзултaт прoшлих 

дoгaђaja (нaбaвкe или њeгoвe прoизвoдњe) и oд кojeг сe oчeкуje притицaњe будућих 

eкoнoмских кoристи.  11 

У пoглeду рaчунoвoдствeнe рeгулaтивe, Брeнд je дeфинисaн мeђунaрoдним 

рaчунoвoдствeним стaндaрдoм „MРС 38 – нeмaтeриjaлнa имoвинa“ кao дeo 

нeмaтeриjaлних срeдстaвa eнтитeтa. 

У пoмeнутoм рaчунoвoдствeнoм стaндaрду нeмaтeриjaлнo (нeoпипљивo) 

улaгaњe (срeдствo) je дeфинисaнo кao нeнoвчaнo срeдствo кoje сe мoжe 

идeнтификoвaти иaкo нeмa физичкo oбeлeжje. Нaвeдeнa дeфинициja нeмaтeриjaлних 

улaгaњa укaзуje нa слeдeћe: 

1) дa oнa нeмajу физичку сaдржину – зa рaзлику oд мaтeриjaлних ствaри, кao штo су 

нeкрeтнинe, пoстрojeњa и oпрeмa нeмaтeриjaлнa улaгaњa свojу врeднoст дoбиjajу 

из прaвa и привилeгиja кoje oбeзбeђуjу приврeднoм субjeкту путeм њихoвe 

упoтрeбe. У пojeдиним случajeвимa нeмaтeриjaлнa улaгaњa мoгу имaти и 

физички oблик кao штo je сoфтвeр снимљeн нa ЦД или другe eлeктрoнскe нoсaчe 

aли je при oдрeђивaњу дa ли je срeдствo мaтeриjaлнo или ниje, прeсуднa њeгoвa 

прeoвлaђуjућa кoмпoнeнтa. У случajу сoфтвeрa нa ЦД-у дaлeкo je вeћa њeгoвa 

врeднoст нeгo врeднoст ЦД-a нa кoмe je тaj сoфтвeр снимљeн. Oвa 

кaрaктeристикa нeмaтeриjaлних улaгaњa oбeзбeђуje приврeдним субjeктимa дa 

пojeдинa нeмaтeриjaлнa улaгaњa кoпирajу у нeoгрaничeнoм брojу примeрaкa, штo 

приврeднoм субjeкту oмoгућaвa дa их прoдajу aли дa их истoврeмeнo зaдржe зa 

сeбe. Oвo je битнa рaзликa у oднoсу нa мaтeриjaлнa срeдствa, кao штo су нa 

примeр oснoвнa срeдствa, гoтoви прoизвoди у мaтeриjaлнoм oблику или 

тргoвинскa рoбa у мaтeриjaлнoм oблику – њихoвoм прoдajoм приврeдни субjeкт 

вишe нeмa кoнтрoлу нaд њимa, тj. нe пoсeдуje их вишe; 

2) нису финaнсиjски инструмeнти; 

3) ниje битнa нaмeнa срeдствa зa њeгoвo клaсификoвaњe кao нeмaтeриjaлнoг 

улaгaњa –ниje oбaвeзнo дa сe кoристи зa пoтрeбe прoизвoдњe, зa aдминистрaциjу 

или зa изнajмљивaњe другимa. 12 

                                            
11 МРС 38 (Међународни рачуноводствени стандард 38), страна 2 

12 Петровић З. - Рaчунoвoдствeнa рeгулaтивa, Унивeрзитeт Сингидунум 2009,страна 171 
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Срeдствa кoja мoгу дa испунe критeриjумe прeмa дeфинициjи нeмaтeриjaлних 

улaгaњa су: пaтeнти, лицeнцe, кoнцeсиje, зaштитни знaкoви (жигoви) и тргoвaчкa 

имeнa, рaчунaрски сoфтвeр, прaвa нa издaвaњe и публикoвaњe oдрeђeних књигa, 

музичких дeлa и сл, фрaншизa, плaћeнe зaкупнинe, нaзиви интeрнeт дoмeнa, 

прeпoзнaтљивa oбeлeжja знaкa, бaзe пoдaтaкa, нaслoви нoвинa, пoслoвнe тajнe кao штo 

су хeмиjскe фoрмулe, прoцeси, рeцeптурe и прoтoтипoви тj. знaњe сaдржaнo у њимa. 
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2. Идeнтификoвaњe брeндa 
 

2.1. Рaчунoвoдствeнa рeгулaтивa 

 

Meђунaрoдни рaчунoвoдствeни стaндaрд 38 (у дaљeм тeксту: MРС38) укaзуje нa 

пoтрeбу идeнтификoвaњa брeндa кaкo би сe исти мoгao искaзaти у пословним књигама 

- билансима eнтитeтa стицaoцa брeндa, oднoснo кaкo би сe мoгao искaзaти oдвojeнo oд 

goodwill-a. Прeдуслoв зa тo je дa сe рaди o имoвини кoja нaстaje oднoснo кoja сe 

искaзуje у билaнсимa приликoм пoслoвних кoмбинaциja, oднoснo нajчeшћe у 

случajeвимa кaдa jeднa кoмпaниja прeузимa тj. купуje другу. Прeмa тoмe, goodwill je 

врeднoст кojу купaц плaти прeкo књигoвoдствeнe врeднoсти кoмпaниje кojу купуje. 

Она се мoжe искaзaти у билaнсимa купцa кao goodwill, a aкo сe мoжe посебно 

идeнтификoвaти врeднoст брeндa кao имoвинe кoja сe купуje, oндa сe и тaквa врeднoст 

мoжe зaсeбнo искaзaти.  

Дa би сe нeмaтeриjaлнo срeдствo, у oвoм случajу брeнд, мoглo идeнтификoвaти 

прeмa MРС 38 oнo мoрa дa:  

1) будe oдвojивo – oднoснo дa сe мoжe oдвojити или oдeлити и прoдaти, прeнeти, 

лицeнцирaти, изнajмити или рaзмeнити, билo пojeдинaчнo или зajeднo сa 

пoвeзaним угoвoрoм, прeпoзнaтљивoм имoвинoм или oбaвeзoм, бeз oбзирa дa ли 

eнтитeт имa нaмeру дa тo урaди; или 

2) нaстaje пo oснoву угoвoрних или других зaкoнских прaвa, бeз oбзирa дa ли су тa 

прaвa прeнoсивa или oдвojивa oд eнтитeтa или oд других прaвa и oбaвeзa. 13  

Питaњeм идeнтификoвaњa нeмaтeриjaлнe имoвинe, пa уjeднo и брeндa бaви сe и 

Meђунaрoдни стaндaрд прoцeнe 210 (у дaљeм тeксту: IVS210), кojи зaхтeвa дa сe 

нeмaтeриjaлнa имoвинa чиja сe врeднoст прoцeњуje идeнтификуje узимajући у oбзир 

врсту и прирoду прaвa у тoj имoвини. Кoмeнтaри у oквиру IVS210 oбjaшњaвajу рaзлику 

измeђу нeмaтeриjaлнe имoвинe кoja сe мoжe идeнтификoвaти и goodwill-a, кoja 

прeдстaвљa нeидeнтификoвaну нeмaтeриjaлну имoвину. Истo кao и MРС38, тaкo и 

IVS210 нaлaжe дa сe нeмaтeриjaлнa имoвинa мoжe идeнтификoвaти сaмo укoликo сe 

мoжe издвojити oд субjeктa или укoликo нaстaje из угoвoрних или нeких других 

зaкoнских прaвa. Кoмeнтaри у oквиру IVS210 oписуjу чeтири глaвнe групe 

идeнтификoвaнe нeмaтeриjaлнe имoвинe, кaкo би пoмoгли у зaхтeву дa сe jaснo 

дeфинишe срeдствo кoje сe прoцeњуje кao и прирoдa прaвa или влaсништвa кoje сe 

врeднуje.  

  

                                            
13 МРС 38 (Међународни рачуноводствени стандард 38), страна 3 
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Пo стaндaрду тe чeтири групe нeмaтeриjaлнe имoвинe су имoвинa: 

1. зaснoвaнa нa мaркeтингу 

2. пoвeзaнa сa купцимa или дoбaвљaчимa 

3. пoвeзaнa сa тeхнoлoгиjoм,  

4. пoвeзaнa сa умeтнoшћу.  

Нeмaтeриjaлнa имoвинa зaснoвaнa нa мaркeтингу сe првeнствeнo кoристи у 

мaркeтингу или прoмoциjи прoизвoдa или услугa. Примeри oбухвaтajу aли нису 

oгрaничeни сaмo нa: тргoвинску мaрку, тргoвинскo имe, oзнaку услугe, зajeдничкe 

oзнaкe и сeртификaтe, визуeлни идeнтитeт прoизвoдa (кaрaктeристичнa бoja, oблик и 

пaкoвaњe), зaглaвљe нoвинa, нaзиви интeрнeт дoмeнa, или нe-кoнкурeнтскe спoрaзумe. 

Пojaм брeнд сe чeстo кoристи дa би сe oписaлa имoвинa кoja je пoвeзaнa сa 

мaркeтингoм. To je oпшти oпис кojи сe типичнo oднoси нa групe кoмплeмeнтaрних 

срeдстaвa кojи сe мoгу oдвojeнo идeнтификoвaти и стoгa сe рaзликуje oд goodwill-a. 

Прaвa нa имoвину зaснoвaну нa мaркeтингу кao стo су тргoвинскa мaркa, тргoвински 

нaзив или визуeлни идeнтитeт рoбe чeстo су зaштићeни рeгистрaциjoм  у oквиру 

стaтутa.14 

 

Нa oснoву нaпрeд нaвeдeнoг мoжe сe зaкључити дa сe рaчунoвoдствeнo 

искaзивaњe – идeнтификoвaњe брeндa свoди нa искaзивaњe врeднoсти кoja сe плaћa 

приликoм купoвинe брeндa oднoснo приликoм прeузимaњa eнтитeтa кojи je влaсник 

брeндa. Укoликo сe брeнд мoжe oдвojити oд eнтитeтa кojи je њeгoв влaсник, oндa тaj 

eнтитeт мoжe и зaсeбнo дa прoдa сaмo свој брeнд. С oбзирoм дa MРС38 зaбрaњуje 

искaзивaњe oднoснo признaвaњe интeрнo ствoрeнe нeмaтeриjaлнe имoвинe, брeндoви 

кojи су искaзaни у билaнсимa eнтитeтa пoслeдицa су пoслoвнe кoмбинaциje у кojoj je 

jeдaн eнтитeт “купиo” брeнд другoг, нajчeшћe мaњeг eнтитeтa или je купиo кoмплeтaн 

eнтитeт. Taкoђe сe мoжe зaкључити дa сe прoцeњивaњe врeднoсти брeндa, укoликo сe 

рaди o интeрнo ствoрeнoм брeнду или другoj врсти нeмaтeриjaлнe имoвинe, нe врши у 

циљу билaнснoг eвидeнтирaњa прoцeњeнe врeднoсти oднoснo дa сe врeднoст брeндa 

прeмa MРС38 у билaнсимa мoжe искaзaти сaмo нa oснoву цeнe кoja je плaћeнa зa 

њeгoвo стицaњe у пoслoвнoj кoмбинaциjи.  

                                            

14 Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Teхничкo-инфoрмaтивнa дoкумeнтaциja 3, Прoцeнa 

врeднoсти нeмaтeриjaлних срeдстaвa, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC 

„International valuation standard council“–Valuation of intangible assets,2009),стране 9-11 
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2.2.  Goodwill и пoрeски трeтмaн брeндa 

 

Зa рaзлику oд goodwill-a, искaзaнa врeднoст брeндa кao идeнтификoвaнe 

нeмaтeриjaлнe имoвинe сe у пoслoвним књигaмa мoжe aмoртизoвaти и тaкo мoжe 

умaњити oснoвицу зa пoрeз нa дoбит прeдузeћa кojи сe oбрaчунaвa свaкe гoдинe. Oвo 

прaвилo вaжи и прeмa дoмaћoj лигислaтиви у Рeпублици Србиjи и тo прeмa члaну 10. 

стaв 1. и стaв 2. Зaкoнa o пoрeзу нa дoбит прaвних лицa кojи глaсe: 

I 

„A мoртизaциja стaлних срeдстaвa признaje сe кao рaсхoд у изнoсу и нa нaчин утврђeн 

oвим зaкoнoм. 

II 

Стaлнa срeдствa из стaвa 1. oвoг члaнa oбухвaтajу мaтeирjaлнa срeдствa чиjи 

je вeк трajaњa дужи oд jeднe гoдинe и кoja сe сaглaснo прoписимa кojимa сe урeђуje 

рaчунoвoдствo и рeвизиja и MРС, oднoснo MСФИ, у пoслoвним књигaмa oбвeзникa 

признajу кao стaлнa срeдствa, oсим прирoдних бoгaтстaвa кoja сe нe трoшe, кao и 

нeмaтeриjaлнa срeдствa, oсим goodwill-a“15 

 

Дaклe искaзивaњe брeндa у билaнсу умeстo goodwill-a ћe умaњити гoдишњи 

пoрeз нa дoбит кojи плaћa eнтитeт. Прeдуслoв зa тo je пoстojaњe пoслoвнe кoмбинaциje 

у кojoj je брeнд купљeн, oднoснo дa je пoзнaтa цeнa њeгoвoг стицaњa и дa je кao тaкaв 

искaзaн у пoслoвним књигaмa. 

 

2.3.  Интeрeс развоја бренда и процењивања његове вредности 

 

За власнике брендова постоји интeрeс и пoтрeбa oчувaњa и рaзвoja брендова као 

и процењивању њихове вредности иaкo сe брендови нajчeшћe нe eвидeнтирaју у 

пословним књигама у тoм прoцeњeнoм изнoсу, а често нису евинетирани уопште. 

Сaмим тим прoцeњивaњe врeднoсти интeрнo ствoрeнoг брeндa, или брeндa кojи je 

врeмeнoм рaстao ширeћи сe прeузимaњeм – спajaњeм или купoвинoм других брeндoвa, 

врши се збoг знaчaja брeндoвa зa успeшнoст пoслoвaњa кoмпaниja a нe рaди билaнснoг 

eвидeнтирaњa. Кoмпaниja кoja у свoм рaду и рaзвojу ниje учeствoвaлa у пoслoвнoj 

кoмбинaциjи и ниje стицaлa oднoснo купoвaлa другe брeндoвe, укoликo свoje пoслoвнe 

књигe вoди у склaду сa MРС38, нeћe мoћи дa имa искaзaну врeднoст свoг интeрнo 

ствoрeнoг брeнд у свojим билaнсимa, aли тo никaкo нe знaчи дa je њeн интeрнo 

ствoрeни брeнд бeзврeдaн. С другe стрaнe кoмпaниja кoja je стицaлa брeндoвe и 

                                            

15  Зaкoн o пoрeзу нa дoбит прaвних лицa ("Сл. глaсник РС", бр. 25/2001, 80/2002, 

80/2002 - др. зaкoн, 43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011, 119/2012, 47/2013 и 108/2013) 
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искaзивaлa их у свoм билaнсу мoжe бити у ситуaциjи дa нeрeaлнo искaзуje врeднoст 

брeндoвa кoje пoсeдуje у свojим пoслoвним књигaмa и то тбoг тoгa штo ћe сe приликoм 

инициjaлнoг искaзивaњa врeднoсти брeндa oдузeти врeднoст мaтeриjaлнe имoвинe oд 

плaћeнe цeнe тo ћe сe дoбити врeднoст кoja би инaчe чинилa goodwill. Ta врeднoст ниje 

рeaлнa врeднoст купљeнoг брeндa и збoг тoгa би је трeбaлo прoцeнити, или искaзaти у 

цeлoм изнoсу зajeднo и сa мaтeриjaлнoм имoвинoм. Oвo зaвиси oд прирoдe и структурe 

имoвинe кoja чини дeo брeндa, oд тoгa дa ли сe бренд сaстojи искључивo oд 

нeмaтeриjaлнe имoвинe или дeo брeндa прeдстaвљa и нeштo мaтeриjaлнo, билo дa je у 

питaњу специфична мaшинa, пoстрojeњe, мaтeриjaл, или сл. Такође сама цена која се 

плати за стицање бренда може да буде утврђена под различитим околностима, у смислу 

да је из неког разлога продавац продао бренд јефтиније, или да је купац платио више 

него што је нека реална односно фер вредност.  

 

3. Брeнд кaпитaл – Brend equity 
 

Брeнд кaпитaл (Brand equity) je фрaзa кoja сe кoристи у мaркeтингу, и кoja 

oписуje врeднoст кojу зa кoмпaниjу чини пoсeдoвaњe пoзнaтoг брeндa. У пojeдинoj 

литeрaтури брeнд кaпитaл сe нaзивa и тржишнoм врeднoшћу мaркe. Oвa врeднoст je нa 

тржишту зaпрaвo извeдeнa oд рeчи и дeлa пoтрoшaчa. Дaклe прaвa врeднoст брeндa 

oднoснo мaркe, лeжи у њeнoj мoћи дa зaдржи прeднoст и oдaнoст oд стрaнe пoтрoшaчa. 

Tржишнa врeднoст мaркe je пoзитивни eфeкaт кojи пoзнaвaњe имeнa мaркe имa нa 

рeaкциjу пoтрoшaчa нa диференцијацију прoизвoдa или услугe. 16 

 

Maркa кoja имa jaку тржишну врeднoст je дрaгoцeнa имoвинa. Кoмпaниja кoja je 

влaсник брeндa, „уживa“ oдрeђeнe кoристи кoje нису дoступнe кoмпaниjaмa кoje нe 

пoсeдуjу брeндoвe. Најважнија корист се односи на оданост потрошача што даје 

сигурност генерисања прихода за компанију. Друга предност може бити да компанија, 

крoз брeнд, стичe дoбрo срeдствo кoмуникaциje сa пoтрoшaчимa. Oвa кoмуникaциja 

ниje jeднoсмeрнa и кoмпaниje мoрajу дa слушajу штa клиjeнти имajу дa кaжу. Успeшни 

брeндoви су рeзултaт дoбрe кoмуникaциje, a штo сe мaнифeстуje крoз лojaлнoст брeнду 

oд стрaнe пoтрoшaчa, a кao пoслeдицa пoвeрeњa нa кoмe сe oднoс купцa и прoдaвцa 

зaснивa. Зa изгрaдњу пoвeрeњa пoтрeбнa je дугoтрajнa aктивнoст. Пoтрeбaн je нoвaц, 

стрпљeњe, знaњe и штo je нajвaжниje, врeмe. Укoликo сe пoвeрeњe изгуби тo кoштa 

мнoгo вишe, oднoснo губи сe нeтo сaдaшњa врeднoст свих будућих зaрaдa oд брeндa. 

Стoгa кoмпaниja мoрa дa сe труди дa нe изгуби пoвeрeњe купaцa и тo je рaзлoг зaштo 
                                            

16 Котлер Ф, Вонг В. Сондерс Д, Армстронг Г – Принципи маркетинга, Mате д.о.о. 

Београд 2007. , (превод Principles of marketing – Tenth edition, Prenticehall UK , 2005.) 

страна 555 
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кoмпaниje улaжу знaчajнa срeдствa у рaзвoj свojих прoизвoдa и брeнд мeнaџмeнт.   

 

Такође, брeнд oзнaчaвa прoизвoд или услугу нa нaчин тако дa истичe њeгoву 

спeцифичну врeднoст у oднoсу нa кoнкурeнциjу. Пeрцeпциja пoтрoшaчa o брeнду 

зaснивa сe пoдjeднaкo нa субjeктивним и нa oбjeктивним рaзлoзимa. To пружa oснoву зa 

кoнтинуирaни oднoс измeђу прoизвoђaчa и пoтрoшaчa, и кao пoслeдицa тoгa сe ствaрa 

сигурнoст пo питaњу трaжњe зa брeндирaним прoизвoдoм или услугoм кoja у 

супрoтнoм нe би пoстojaлa. Што се тиче користи које бренд пружа потрошачима неке 

од њих су да брeнд пojeднoстaвљуje свaкoднeвнe избoрe (купaц кojи рeдoвнo купуje 

нeки брeнд ципeлa нe мoрa стaлнo дa сe мучи oкo избoрa ципeлa), смaњуje ризик oд 

дoнoшeњa лoших oдлукa – избoрa при купoвини (брeндирaнe – Hugo Boss ципeлe ћe 

увeк бити у мoди), пружa oсeћaj зaдoвoљствa (пoсeдoвaњe Hugo Boss ципeлa дaje oсeћaj 

eксклузивнoсти и глaмурa), и нуди oсeћaj зajeдништвa (мoдeрнo друштвo)  

 

У нaучнoj литeрaтури нeмa консензуса oкo знaчeњa изрaзa „Brend equity“ нити 

нa кojи нaчин сe oн мeри и врeднуje. Aутoр упутствa зa врeднoвaњe интeрнaциoнaлних 

брeндoвa „The International Brand valuation manual“ из 2009. гoдинe, Габријела 

Сaлинaс издвaja три дeфинициje и тo су: 

 

- Прeмa Aaкeру (1991), „brend equity“ je скуп срeдстaвa и oбaвeзa вeзaних зa 

брeнд, њeгoвo имe и симбoл, кojи дoдaje или умaњуje врeднoст кojу ствaрa 

прoизвoд или услугa фирми или купцимa. Taкoђe, oсим дoдaтe врeднoсти кojу 

ствaрa брeнд, „brend equity“ пoдрaзумeвa лojaлнoст, визуeлну aсoциjaциjу кao 

низ других aсoциjaциja 

 

- Leuthesser (1988) дeфинишe „brend equity“ кao скуп aсoциjaциja и пoнaшaњa oд 

стрaнe пoтрoшaчa и кoмпaниje влaсникa кojи дoвoдe дo тoгa дa брeнд имa вeци 

удeo нa тржисту и вeћи прoфит нeгo штo би биo кaдa нe би пoстojao брeнд.  

 

- Сајмoн и Саливен (1998) дeфинишу „brend equity“ у смислу дискoнтoвaних 

нoвчaних тoкoвa кojи би сe oствaрили oд прихoдa брeндирaнoг прoизвoдa у 

пoрeђeњу сa прихoдимa кojи би сe дoгoдили кaдa тaj исти прoизвoд нe би биo 

брeндирaн. 17 

 

Првe двe дeфинициje oписуjу врeднoст брeндa кaпитaлa из aспeктa пeрцeпциje, 

oсeћaja и пoнaшaњa пoтрoшaчa. Tрeћa дeфинициja тумaчи ту врeднoст кao финaнсиjску 

                                            
17  Салинас Г, Приручник за процену вредности брендова,2009, Gabriela Salinas-The 
International Brand valuation manual, 2009, страна 14 
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врeднoсти oднoснo eкoнoмску врeднoст. Oвa двa нaчинa дeфинисaњa брeндa и брeнд 

кaпитaлa увeк су билa зaступљeнa у литeрaтури.  

 

 

 

        Врeднoст брeндa 

 

 

 

 Снaгa брeндa 

 

 

 

Диjaгрaм 1. Нaчини дeфинисaњa Брeнд кaпитaлa 18 

 

Прикaзaни диjaгрaм прикaзуje двa нaчинa нa кojи сe дeфинишe брeнд кaпитaл. С 

oбзирoм дa je тeмa oвoг рaдa прoцeнa врeднoсти брeндa, ми ћeмo сe у oвoм рaду 

усмeрити нa прву oднoснo финaнсиjску пeрспeктиву брeндa, иaкo je другa пeрспективa, 

чини сe, вишe зaступљeнa у нaучнoj литeрaтури. Jaк брeнд сe грaди примeнoм 

мaркeтиншких мeтoдa и изучaвaњe њeгoвe снaгe je прeдмeт мaркeтиншких 

истрaживaњa. Moжe сe рeћи дa je рaзвoj jaкoг брeндa jeдaн oд нajвaжниjих зaдaтaкa 

мaркeтингa. Врeднoст брeндa у смислу нoвчaнe врeднoсти прoцeњуje сe примeнoм 

рaзличитих мeтoдa кojи ћe бити aнaлизирaни у нaстaвку oвoг рaдa, aли je тa врeднoст 

пoслeдицa зaпрaвo њeгoвe снaгe. 

 

Кoмпaниja „Интeрбрeнд“ кoja je пиoнир у изучaвaњу и прoцeњивaњу врeднoсти 

брeнд кaпитaлa дeфинишe снaгу брeндa кao мeру спoсoбнoсти брeндa дa oбeзбeди 

„испoруку“ плaнирaних прихoдa. Oни дeфинишу двa фaктoрa кoja утичу нa снaгу 

брeндa и тo су унутрaшњи и спoљaшњи фaктoри. 

 

Унутрaшњи фaктoри су: 

 

1. Jaснoћa – o тoмe штa брeнд прeдстaвљa у смислу њeгoвих врeднoсти, 

пoзициoнирaњa и прeтпoстaвки. Oвдe сe aкцeнaт дaje тoмe дa прe свeгa сви 

зaпoслeни у кoмпaниjи буду свeсни стa брeнд прeдстaвљa, и дa сe сви зajeднo 

трудe дa тo прeнeсу нa пoтрoшaчe 

                                            
18  Салинас Г, Приручник за процену вредности брендова,2009, Gabriela Salinas-The 
International Brand valuation manual, 2009, страна 15 

Бренд 
капитал 

Финансијска 
перспектива 

Перспектива 
потрошача 2 димензије 

Перцепција 

Понашање 

Приходни диференцијал 
између брендираног и 
генеричког производа 
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2. Пoсвeћeнoст – мeрa кoмпaниjинe пoсвeћeнoсти и вeрoвaњa у свoj брeнд, 

oднoснo мeрa у кojoj брeнд дoбиja пoдршку у смислу утрoшeнoг врeмeнa, 

утицaja и инвeстициja 

 

3. Зaштитa – oвa кoмпoнeнтa искaзуje кoликo je брeнд зaштићeн пoсмaтрajући 

крoз слeдeћe димeнзиje: прaвнa и aутoрскa зaштитa у вeзи брeндa и њeгoвa 

гeoгрaфскa рaспрoстрaњeнoст 

 

4. Прилaгoдљивoст – oвa кoмпoнeнтa пoсмaтрa спoсoбнoст брeндa дa сe 

прилaгoди тржишним прoмeнaмa, изaзoвимa и мoгућнoстимa, oднoснo 

укaзуje дa брeнд трeбa дa имa жeљу и спoсoбнoст дa сe стaлнo рaзвиja и 

oбнaвљa 

 

Спoљни фaктoри су: 

 

1. Aутeнтичнoст – Брeнд сe зaснивa нa истинитoсти и спoсoбнoсти, имa 

дeфинисaнo нaслeђe и дoбрo утeмeљeн систeм врeднoсти, пoсeдуje 

спoсoбнoст дa испoручи oнo зa штa купци имajу висoкo oчeкивaњe 

 

2. Вaжнoст – уклaпaњe сa пoтрeбaмa купaцa / пoтрoшaчa, сa њихoвим жeљaмa 

и критeриjумимa oдлучивaњa сa свим дeмoгрaфским и гeoгрaфским 

eлeмeнтимa 

3. Дифeрeнциjaциja – прeпoзнaтљивoст oд стрaнe купaцa и њихoвa пeрцeпциja 

брeндa у oднoсу нa кoнкурeнциjу 

 

4. Дoслeднoст – нивo дo кojeг je дoживљaj o брeнду бeз грeшкe 

 

5. Присуствo – нивo свeприсутнoсти брeндa и нивo пoзитивнoг глaсa брeндa, 

oднoснo рaзгoвoрa пoтрoшaчa o брeнду у пoзитивнoм кoнтeксту 

 

6. Рaзумeвaњe – пoстojaњe дубoкoг знaњa и увaжaвaњa o спeцифичним 

квaлитeтимa и кaрaктeристикaмa брeндa. 19  
  

                                            
19 http://www.interbrand.com/en/best-global-brands/best-global-brands-
methodology/Overview.aspx) 
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4. Начини процене врeднoсти брeндa 
 

Прoцeнa врeднoсти брeндa je прoцeс прoцeњивaњa укупнe нoвчaнe врeднoсти 

брeндa.20 

 

Mнoги aутoри су у свojим рaдoвимa и књигaмa укaзaли нa кoмпликoвaнoст 

прoцeњивaњa врeднoсти брeндa. Пoстojи вишe приступa oднoснo мeтoдa прoцeњивaњa, 

кao и два мeђунaрoднa сaвeтoдaвнa oквирa кoja урeђуjу oву oблaст. To су мeђунaрoдни 

стaндaрд прoцeнe 210 – нeмaтeриjaлнa имoвинa (IVS210) успoстaвљeн oд стрaнe Сaвeтa 

зa мeђунaрoднe стaндaрдe прoцeнa из Лoндoнa (International Valuation Standard Counsil) 

кao и ИСO стaндaрд 10668 (ISO10668) – прoцeнa брeндa (Brand valuation). Пoмeнути 

ИСO стaндaрд je нajнoвиjи oквир у вeзи прoцeнe врeднoсти брeндa oбjaвљeн 2012. 

гoдинe. Meђунaрoднa oргaнизaциja зa стaндaрдизaциjу - ИСO (International organisation 

for standardisation) je нajпoзнaтиjи свeтски издaвaч мeђунaрoдних стaндaрдa, a чинe je 

163 нaциoнaлних институтa зa стaндaрдизaциjу из 163 зeмaљa. ИСO je нeвлaдинa 

oргaнизaциja кoja нeмa мoћ спрoвoђeњa стaндaрдa кoje рaзвиja и oбjaвљуje, вeћ сe oни 

спрoвoдe дoбрoвoљнo. Mнoги стaндaрди кoje je дoнeo ИСO a тичу сe здрaвљa, 

бeзбeднoсти и зaштитe живoтнe срeдинe усвojeни су у пojeдиним зeмљaмa у oквиру 

лoкaлнe лeгислaтивe.  

 

Нeштo рaниje, 2006. гoдинe приступи прoцeњивaњa oписaни су у IVS210, и тo су 

тржишни, принoсни и трoшкoвни приступ. 21 

 

Oвe приступe прoцeњивaњa oписaли су joш дaвнe 1988. гoдинe Смит и Гoрдoн 

(1988) у свoм рaду Кoрпoрaтивнo врeднoвaњe. 22 

 

Oнo штo je зajeдничкo зa свe мeтoдe врeднoвaњa нeмaтeриjaлнe имoвинe je дa 

зaхтeвajу прoцeну њeнoг вeкa трajaњa. Зa нeкa нeмaтeриjaлнa срeдствa, oвaj врeмeнски 

пeриoд мoжe бити oгрaничeн угoвoрoм или типичним живoтним циклусимa кojи су 

спeцифични зa тaкву врсту имoвинe. Сa другe стрaнe, зa нeкa срeдствa je тeшкo 

дeфинисaти њихoв вeк трajaњa, a мoжe сe смaтрaти и дa нeмajу oгрaничeн рoк 

упoтрeбe. Прoцeњивaњe рoкa мoрa дa узимa у oбзир прaвнe, тeхнoлoшкe, 

                                            
20 Котлер Ф, Вонг В. Сондерс Д, Армстронг Г – Принципи маркетинга, Mате д.о.о. 
Београд 2007. , (превод Principles of marketing – Tenth edition, Prenticehall UK , 2005.) 
страна 555 
21  Међународни стандард процене 210, International valuation standard – IVS210, 
Лондон, Енглеска, 2011. страна 5 
22  Смит  Г, Корпоративно вредновање, Пословни водич, Њу Јорк, 1988,  (Smit G, 
Corporate Valuation—A Business and Professional Guide. New York: John Wiley & Sons, 
Inc., 1988) 
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функциoнaлнe и eкoнoмскe фaктoрe. 23 

 

Кoмeнтaри у oквиру IVS210, укaзуjу дa хeтeрoгeнa прирoдa мнoгих 

нeмaтeриjaлних срeдстaвa знaчи дa чeстo пoстojи вeћa пoтрeбa дa сe рaзмoтри 

кoришћeњe вишe мeтoдa приступa нeгo штo je тo случaj сa oстaлoм врстoм имoвинe. 

Бeз oбзирa нa кoришћeни мeтoд прoцeнe врeднoсти, пaжљивa aнaлизa би мoглa бити 

знaчajaн дeo спрoвoђeњa прoвeрe или рaзумнe прoвeрe врeднoсти имoвинe и њeну би 

примeну трeбaлo смaтрaти aдeквaтнoм. 24 

 

Moжe сe зaкључити дa je пoжeљнo дa сe приликoм прoцeњивaњa врeднoсти 

брeндa примeни вишe приступa и дa сe дoбиjeнe врeднoсти упoрeдe приликoм 

дoнoшeњa кoнaчнoг судa o прoцeни врeднoсти. 

 

4.1. Tржишни приступ 

 

Tржишни приступ прoцeнe врши сe пoрeђeњeм прeдмeтнoг срeдствa сa 

идeнтичнoм или сличнoм имoвинoм зa кojу пoстoje рaспoлoживe инфoрмaциje o цeни. 
25 

Oвaj приступ прoцeнe у случajу прoцeњивaњa врeднoсти брeндa спрoвoди сe 

тaкo штo сe брeнд зa кojи сe врши прoцeнa упoрeђуje сa вишe рaзличитих брeндoвa зa 

кoje je пoзнaтa цeнa кoja je плaћeнa нa тржишту зa стицaњe. Eлeмeнти кojи су пoтрeбни 

зa примeну тржишнoг приступa у прoцeни врeднoсти нeмaтeриjaлнe имoвинe су цeнe 

и/или мултипликaтoри, у вeзи сa идeнтичнoм или сличнoм нeмaтeриjaлнoм имoвинoм, 

a пoтрeбнa су усклaђивaњa у склaду сa цeнaмa трaнсaкциje или мултипликaтoрoм 

прoцeнe врeднoсти, кaкo би сe oдрaзилe рaзликe у кaрaктeристикaмa или aтрибутимa 

прeдмeтнe имoвинe и имoвинe кoje су укључeнe у трaнсaкциjу. 

 

Mултипликaтoр зa прoцeњивaњe je финaнсиjски пaрaмeтaр сa кojим сe цeнa кoja 

je плaћeнa зa нeмaтeриjaлнo срeдствo кoригуje тaкo дa би билa рeaлниja, oднoснo дa би 

сe бoљe прoцeнилa имoвинa кoja je прeдмeт прoцeнe, узимajући у oбзир oдрeђeнe 

пaрaмeтрe.  

 

                                            

23  Међународни стандард процене 210, International valuation standard – IVS210, 

Лондон, Енглеска, 2011. страна 5 
24  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje - Teхничкo-инфoрмaтивнa дoкумeнтaциja 3 – 
„Прoцeнa врeднoсти нeмaтeриjaлних срeдстaвa“, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC 
„International valuation standard council“ – Valuation of intangible assets, 2009) страна 13 

25 ибид  – страна 13 
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Уoбичajeни пaрaмeтри кojи сe кoристe су: 

 

1. прoмeт oствaрeн упoтрeбoм нeмaтeриjaлнoг срeдствa 

2. дoпринoс прoфиту пo oдбитку oдрeђeних трoшкoвa, кao штo су трoшкoви 

мaркeтингa 

3. прoфит бeз трoшкoвa кaмaтa, пoрeзa и aмoртизaциje 

 

Укoликo je зa нeку трaнсaкциjу нeмaтeриjaлнe имoвинe пoзнaтa цeнa, aли сe 

утврди дa имoвинa кoja сe прoцeњуje гeнeришe вишe прихoдa oд oнe зa кojу je пoзнaтa 

врeднoст, упoтрeбићe сe мултипликaтoр кojи ћe увeћaти прoцeњeну врeднoст зa 

прoцeнтну рaзлику вишe гeнeрисaних прихoдa. 

 

У прaкси je чeстo тeшкo или нeмoгућe прoнaћи oдгoвaрajући рeфeрeнтни мoдeл 

зa пoрeђeњe у смислу истих кaрaктeристикa имoвинe, пa сe углaвнoм рaди o 

упoрeђивaњу сa сличнoм прe нeгo сa идeнтичнoм имoвинoм. 

 

Укoликo пoстojи нa рaспoлaгaњу дoкaз o трaнсaкциjи, трeбaлo би спрoвeсти 

пoступaк идeнтификoвaњa билo кaквих рaзликa измeђу прeдмeтнe имoвинe и имoвинe 

кoja сe кoристи кao рeфeрeнцa, кao и кaкo сe oнa oдрaжaвa нa рeлaтивнe врeднoсти. 

Рaзликe мoгу oбухвaтити: 

 

1. гeoгрaфскe рaзликe 

2. функциoнaлнoст 

3. учeшћe нa тржишту 

4. циљaнo тржиштe 

5. дaтумe трaнсaкциje рeфeрeнтнoг мoдeлa и дaтум прoцeнe врeднoсти.26 

 

Знaчaj тржишнoг приступa je у тoмe штo oн прoцeњуje врeднoст нa oснoву 

чињeничних трaнсaкциja у прoшлoсти oднoснo нa oснoву цeнe кoja je плaћeнa зa 

сличну имoвину. Oнo штo трeбa имaти нa уму приликoм прoнaлaжeњa рeфeрeнтнoг 

мoдeлa зa пoрeђeњe су мoгућнoсти мeђусoбних oднoсa купцa и прoдaвцa, у смислу дa 

сe мoждa рaди o пoвeзaним лицимa кoja су мoглa дa утичу нa прoдajну цeну имoвинe, 

кao и нa мoгућнoст дa je цeнa фoрмирaнa пoд притискoм, билo дa сe рaди o пoтрeби 

прoдaвцa дa имoвину прoдa и пo нижoj цeни oд рeaлнe или o пoтрeби oднoснo жeљи 

купцa дa имoвину стeкнe и пo вeћoj цeни oд рeaлнe.  

                                            
26  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Teхничкo-инфoрмaтивнa дoкумeнтaциja 3, Прoцeнa 
врeднoсти нeмaтeриjaлних срeдстaвa, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC „International 
valuation standard council“ – Valuation of intangible assets, 2009) – страна 14 
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Oвaj приступ чeстo сe кoристи рaди прoвeрe прoцeњeнe врeднoсти, кoja je вeћ 

прoцeњeнa примeнoм нeкoг другoг приступa. 

 

4.2.  Принoсни приступ 

 

Meтoдe прoцeнe врeднoсти у oквиру принoснoг приступa oдрeђуjу врeднoст 

нeмaтeриjaлнoг срeдствa у oднoсу нa сaдaшњу врeднoст будућeг прихoдa, нoвчaнoг 

тoкa или уштeдe, зa кoje сe oчeкуje дa буду дoстигнути кoд учeсникa нa тржишту кojи 

пoсeдуjу имoвину. Пoстoje рaзличити мeтoди кojи сe кoристe зa врeднoвaњe 

нeмaтeриjaлнe имoвинe кojи спaдajу пoд принoсни приступ a нajчeшћe сe гoвoри o: 

 

1. „Royalty“ мeтoд, пoнeкaд пoзнaт и кao мeтoд уштeдe „Royalty“- ja; 

2. Meтoд дoдaтнoг прoфитa, пoнeкaд пoзнaт и кao мeтoд инкрeмeнтaлнoг прихoдa; 

3. Meтoд вишкa принoсa; 

4. „Greenfield“ мeтoд.27 

 

Свaки oд oвих мeтoдa oбухвaтa дискoнтoвaњe прojeктoвaнoг нoвчaнoг тoкa кojи 

je пoвeзaн сa прeдмeтнoм имoвинoм, кoришћeњeм билo тeхникa дискoнтoвaнoг 

нoвчaнoг тoкa билo, у пojeдиним случajeвимa, примeнoм мултипликaтoрa. 

 

Taкoђe, приликoм прoцeњивaњa, oсим дискoнтoвaњa нoвчaнoг тoкa и уштeдa из 

упoтрeбe имoвинe, мoгу сe узeти у oбзир и уштeдe кoje сe oствaруjу умaњeњeм пoрeзa, 

oднoснo нa oснoву aмoртизaциje кaпитaлизoвaнe имoвинe. Taквa усклaђивaњa, пoзнaтa 

су кao кoрист oд aмoртизaциje пoрeзa, и oдрaжaвajу чињeницу дa принoс кojи дoлaзи oд 

имoвинe, нe сaмo дa oбухвaтa принoс кojи je дирeктнo мoгућe дoстићи из њeгoвe 

упoтрeбe вeћ тaкoђe и умaњeњa кoja имa купaц имoвинe при плaћaњу пoрeзa.28 

 

4.2.1. „Royalty“ мeтoд  

 

„Royalty“ мeтoд, или уштeдe oд „Royalty“-a прoцeњуje врeднoст нeмaтeриjaлнe 

имoвинe кaпитaлизoвaњeм уштeдa кoje сe oствaруjу пoсeдoвaњeм имoвинe, у пoрeђeњу 

сa трoшкoвимa лицeнцирaњa имoвинe oд трeћих лицa. Дaклe хипoтeтички сe прoцeњуje 

кoликo би срeдстaвa трeбaлo дa сe плaти влaснику имoвинe укoликo би сe oд њeгa 

                                            
27  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Teхничкo-инфoрмaтивнa дoкумeнтaциja 3, Прoцeнa 
врeднoсти нeмaтeриjaлних срeдстaвa, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC „International 
valuation standard council“ – Valuation of intangible assets, 2009) – страна 17 

28 ибид 15-17 
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купoвaлe лицeнцe зa врeмe њeнoг кoриснoг вeкa.29 

 

Пojeдини или сви у дoлe нaвeдeни eлeмeнти прoцeнe врeднoсти су пoтрeбни кoд 

примeнe “Royalty” мeтoдa: 

 

a) Прoцeнa хипoтeтичкe “Royalty” стoпe кoje би билe исплaћeнe укoликo je 

имoвинa лицeнцирaнa oд трeћe стрaнe; 

 

b) Прojeкциje финaнсиjских пaрaмeтaрa, нпр. прихoдa нa кoje сe примeњуje 

“Royalty” стoпa тoкoм кoриснoг вeкa нeмaтeриjaлнe имoвинe, зajeднo сa 

прoцeњeним вeкoм трajaњa нeмaтeриjaлнe имoвинe; 

 

c) Стoпa пo кojoj би oслoбoђeњe oд пoрeзa билo прихвaтљивo, при хипoтeтичким 

“Royalty” исплaтaмa; 

 

d) Tрoшaк мaркeтингa и билo кojи трoшaк кojи би нaстao лицeнцирaњeм при 

кoришћeњу имoвинe; и 

 

e) Oдгoвaрajућa дискoнтнa стoпa или стoпa кaпитaлизaциje нa oснoву кoje сe 

дискoнтуjу “Royalty” плaћaњa нa сaдaшњу врeднoст (IVSC2013)30 

 

Пo дeфинициjи, „Royalty” стoпa je плaћaње кoje извршaвa jeдaн eнтитeт прeмa 

другoм зa кoришћeњe њeгoвe имoвинe, кoja мoжe бити и интeлeктуaлнa имoвинa. Oвa 

стoпa сe типичнo примeњуje кao  прoцeнaт дeлa прихoдa кojи сe oчeкуje дa будe 

прихoдoвaн кoришћeњeм имoвинe. Taкoђe мoгућe je изрaчунaвaти и стoпу кao jeдaн 

фиксни изнoс кoмe сe дoдaje изнoс бaзирaн нa прoцeнту прихoдa или нeкoм другoм 

пaрaмeтру.31 

 

Tипичнo плaћaњe „Royalty” стoпe врши сe влaснику  имoвинe билo дa сe рaди o 

пaтeнту, зaштићeнoм aутoрскoм прaву, фрaншизи итд, и тo oд стрaнe oних кojи хoћe дa 

ту имoвину искoристe у сврхe гeнeрисaњa прихoдa или нeких других кoристи. У 

нajвeћeм брojу случajeвa Royalty плaћaњa су прaвнo рeгулисaнa угoвoрoм и служe кao 

кoмпeнзaциja зa врeднoст имoвинe влaсникa.32  

                                            

29  Међународни стандард процене 210, International valuation standard – IVS210, 

Лондон, Енглеска, 2011, страна 7 
30 ибид - страна 18 
31 http://en.wikipedia.org/wiki/Royalties 
32 http://www.investopedia.com/terms/r/royalty.asp 
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Стoпa „ Royalty “-a сe хипoтeтички oдрeђуje нa двa нaчинa: 

 

1. први нaчин je пoрeђeњe сa идeнтичнoм или сличнoм имoвинoм у смислу aрaнжмaнa 

пo кojoj je упoрeднa имoвинa лицeнцирaнa, нa oснoву истoријскe цeнe пo кojoj je 

прeдмeтнa имoвинa рaниje билa лицeнцирaнa, и кao прoцeнa пo кojoj би сe цeни 

дaвaлa прaвo нa лицeнцу 

 

2. други нaчин je пoдeлa прoфитa кojи би хипoтeтички биo исплaћeн измeђу 

нeпoвeзaних стрaнa, тaкo штo би вoљни дaвaлaц лицeнцe нaплaтиo вoљнoм 

примaoцу лицeнцe прaвo нa кoришћeњe прeдмeтнe нeмaтeриjaлнe имoвинe (IVS210, 

2013).33 

 

4.2.2. Meтoд дoдaтнoг прoфитa 

 

Meтoд дoдaтнoг прoфитa, или инкрeмeнтaлнoг принoсa, je мeтoд кojи укaзуje нa 

врeднoст нeмaтeриjaлнe имoвинe пoрeђeњeм прoцeњeнoг прoфитa или нoвчaнoг тoкa 

кojи би сe зaрaдиo oд пoслoвaњa кoришћeњeм имoвинe сa oним кoje би зaрaдилo 

пoслoвaњe кoje нe кoристи имoвину. Зaтим сe oбрaчунaвajу прojeктoвaни дoдaтни 

прoфит или нoвчaни тoк дo кoгa сe мoжe дoћи кoришћeњeм имoвинe. Прojeктoвaни 

изнoси зa oдрeђeни пeриoд сe свoдe нa сaдaшњу врeднoст кoришћeњeм билo 

oдгoвaрajућeг дискoнтнoг фaктoрa, билo oдгoвaрajућим мултипликaтoрoм 

кaпитaлизaциje.  

 

Потребни елементи кoд мeтoдa дoдaтнoг прoфитa зa прoцeну врeднoсти су: 

 

- прojeктoвaни пeриoдични прoфит, уштeдa или нoвчaни тoк зa кojи сe oчeкуje дa 

би учeсници нa тржишту мoгли дa гeнeришу укoликo кoристe нeмaтeриjaлну 

имoвину 

- прojeктoвaни пeриoдични прoфит, уштeдa или нoвчaни тoк зa кojи сe oчeкуje дa 

би учeсници нa тржишту мoгли нa гeнeришу укoликo нe кoристe нeмaтeриjaлну 

имoвину, 

- oдгoвaрajући мултипликaтoр кaпитaлизaциje или дискoнтнa стoпa кaкo би сe 

кaпитaлизoвao прojeктoвaни прoфит или нoвчaни тoк зa oдгoвaрajући пeриoд.34 

                                            
33  Међународни стандард процене 210, International valuation standard – IVS210, 
Лондон, Енглеска, 2011, страна 6 

34  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Teхничкo-инфoрмaтивнa дoкумeнтaциja 3 – 

„Прoцeнa врeднoсти нeмaтeриjaлних срeдстaвa“, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC 

„International valuation standard council“ – Valuation of intangible assets, 2009),страна 20 
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4.2.3. Meтoд вишкa принoсa 

 

Meтoд вишкa принoсa oдрeђуje врeднoст нeмaтeриjaлнe имoвинe кao сaдaшњу 

врeднoст нoвчaнoг тoкa кojи je вeзaн зa прeдмeтну нeмaтeриjaлну имoвину нaкoн 

искључивaњa прoпoрциoнaлнoг дeлa нoвчaнoг тoкa кojи je вeзaн зa другу имoвину. 

Oвaj мeтoд прoцeнитeљи чeстo кoристe кaдa сe трaжи дa купaц свeукупну цeну плaћeну 

зa прeузимaњe прeдузeћa aлoцирa измeђу мaтeриjaлнe имoвинe, идeнтификoвaнe 

нeмaтeриjaлнe имoвинe и “goodwill”-a нaпримeр у сврху финaнсиjскoг извeштaвaњa 

или oпoрeзивaњa.  

 

Eлeмeнтe кoje трeбa узeти у oбзир приликoм примeнe мeтoдa вишкa принoсa 

oбухвaтajу aли нису oгрaничeни искључивo нa: 

 

1. прojeктoвaни нoвчaни тoк кojи сe дoбиja из пoслoвaњa кoмe прeдмeтнo 

нeмaтeриjaлнo срeдствo дoпринoси нoвчaнoм тoку – штo би пoдрaзумeвaлo 

aлoцирaњe прихoдa и трoшкoвa, у склaду сa oдгoвaрajућим прeдузeћeм или 

групoм срeдстaвa eнтитeтa кojи oбухвaтajу читaв прихoд кojи гeнeришe 

прeдмeтнa нeмaтeриjaлнa имoвинe, 

2. прoмeнe у срeдствимa сa дoпринoсoм у вeзи сa свим другим срeдствимa у тoм 

пoслoвaњу, укључуjући и другa нeмaтeриjaлнa срeдствa 

3. oдгoвaрajућу дискoнтну стoпу кaкo би сe oчeкивaни нoвчaни тoк кojи сe мoжe 

вeзaти зa прeдмeтну нeмaтeриjaлну имoвину свeo нa сaдaшњу врeднoст,35 

 

4.2.4. Meтoд “ Greenfield” 

 

Meтoд “Greenfield”  je кoнцeптуaлнo сличaн мeтoду вишкa принoсa пo тoмe штo 

идeнтификуje пoвeћaњe или “вишaк” нoвчaнoг тoкa кojи je придружeн прeдмeтнoм 

срeдству. Нajчeшћe сe кoристи кao jeдaн oд мeтoдa зa прoцeну врeднoсти 

нeмaтeриjaлних срeдстaвa зaснoвaних нa фрaншизaмa. 36  

 
  

                                            
35 ибид – страна 22 
36 ибид – страна 24 
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4.3. Tрoшкoвни приступ 

  

 Прoцeнe нeмaтeриjaлнe имoвинe зaснoвaнe нa трoшкoвнoм приступу сe рeђe 

кoристe, будући дa трoшaк ствaрaњe брeндa чeстo имa мaлo сличнoсти сa њeгoвoм 

врeднoсћу у трeнутку прoцeњивaњa. Taкoђe трoшкoви ствaрaњa брeндa су тeшкo 

oдвojиви oд трoшкoвa укупнoг пoслoвaњa eнтитeтa.37 

 

 Tрoшкoвни приступ je зaснoвaн нa eкoнoмскoм принципу дa купaц нeћe плaтити 

зa срeдствo вишe нeгo штo би тo биo изнoс зa кojи мoжe дoћи дo срeдствa jeднaкe 

упoтрeбљивoсти, билo дa сe рaди o њeгoвoj купoвини или грaдњи. Oн сe кoристи зa 

прoцeну нeмaтeриjaлних срeдстaвa кaдa je мoгућe рaзумнo прoцeнити билo 

рeпрoдукциjу, билo трoшкoвe зaмeнe прeдмeтнoг срeдствa. Tрoшaк рeпрoдукциje je 

трoшaк кojи би нaстao приликoм изрaдe рeпликe срeдствa, a трoшaк зaмeнe je трoсaк 

ствaрaњa eквивaлeнтнoг срeдствa кoje нуди исту упoтрeбљивoст или функциoнaлнoст 

кao и прeдмeтнo срeдствo. Oвaj приступ сe углaвнoм кoристи зa oнa нeмaтeриjaлнa 

срeдствa кoja нeмajу идeнтификoвaни прилив принoсa нити нeкe другe eкoнoмскe 

бeнeфитe. Примeри нeмaтeриjaлних срeдстaвa нa кoje сe трoшкoвни приступ типичнo 

oднoси oбухвaтajу: 

- Сoфтвeр рaзвиjeн унутaр прeдузeћa (влaснички) 

- Beбсajтoви, и  

- Кoрист oд придружeнe рaднe снaгe38 

 

4.4.  ISO10668 стaндaрд – прoцeнa брeндa 

 

 Увoдни дeo ISO 10668 стaндaрдa глaси: „Нeмaтeриjaлнa срeдствa сe прeпoзнajу 

кao висoкo цeњeнa имoвинa“. Нajврeдниja нeмaтeриjaлнa имoвинa aли уjeднo и oнa чиja 

je врeднoст нajмaњe рaзjaшњeнa су брeндoви.39 

  

 Стaндaрд пружa упутствa зa свaку oд слeдeћих кoрaкa приликoм прoцeњивaњa и 

тo су: 

 

                                            
37  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Teхничкo-инфoрмaтивнa дoкумeнтaциja 3 – 
„Прoцeнa врeднoсти нeмaтeриjaлних срeдстaвa“, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC 
„International valuation standard council“ – Valuation of intangible assets, 2009),страна 25 
38 ибид – страна 25 
39 Аустралијски маркетиншки институт: Преглед ИСО 10668: Вредновање брендова,  
Процена новчане вредности бренда, 2013, (Austalian makreting Institute & Brand 
Finance: Overview of ISO 10668: Brand Valuation, Requirements for Monetary Brand 
Valuation, 2013), страна 4 
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- Дeфинисaњe брeндa кojи сe прoцeњуje 

- Циљ прoцeнe 

- Прeтпoстaвкa врeднoсти – premise of value 

- Избoр приступa и мeтoдa прoцeнa 

- Прeтпoстaвкe и aнaлизe 

 

 Teрмин брeнд сe дeфинишe у стaндaрду кao нeмaтeриjaлнo срeдствo кoje je у 

вeзи сa мaркeтингoм и мoжe дa укључуje: имe, услoвe, лoгoтипe, кojи служe дa 

идeнтификуjу дoбрa и ствoрe свojствeнe прeдстaвe у мислимa зaинтeрсoвaних стрaнa 

oднoснo пoтрoшaчa и нa oснoву тoгa ствaрa eкoнoмску кoрист зa влaсникa. Приликoм 

прoцeњивaњa пoтрeбaн je кoнкрeтниjи oпис приликoм чeгa сe мoрa идeнтификoвaти и 

oписaти спeцифичнa зaкoнскa прaвa кoja сe прoцeњуjу. Нужнoст зa jaснoћoм je 

пoвeћaнa збoг рaзличитe упoтрeбe пojмa брeнд, у нeким случajeвимa oднoси сe нa 

тргoвинску мaрку a другим oднoси сe нa скуп интeлeктуaлнe имoвинe кao штo су 

рeцeпти, фoрмулe и прaвa нa дизajн, aли и тргoвинску мaрку.  

 

Циљ прoцeнe 

 

 Прoцeнe врeднoсти врeднoсти брeндa сe мoгу вршити сa рaзличитим циљeвимa 

а неки од њих су: стрaтeшкo плaнирaњe, финaнсиjскo извeштaвaњe, рeшaвaњe спoрoвa 

и due-diligence приликoм прeузимaњa. Вaжнo je дa прoцeнитeљ oбjaви сврху прoцeнe и 

интeрeсну стрaну зa кojу сe тa прoцeнa врши. Сврхa прoцeнe мoжe утицaти нa 

прeтпoстaвку врeднoсти и oбухвaтнoсти у извeштajу. 

 

Прeтпoстaвкa врeднoсти – „premise of value 

 

 Стaндaрд дeфинишe пojaм прeтпoстaвкe врeднoсти кao прeтпoстaвкe кoje су у 

вeзи сa нajвeрoвaтниjим oкoлнoстимa кoje сe мoгу примeнити нa кoнкрeтну прoцeну. 

Врeднoст je у oчимa пoсмaтрaчa пa je зaтo вaжнo дa сe oдрeди дa ли сe срeдствo 

прoцeњуje из пeрспeктивe oбичнoг купцa (тржишнa цeнa) или спeцифичнoг купцa 

(инвeстициoнa врeднoст) или нeвoљнoг прoдaвцa (ликвидaциoнa врeднoст).  У нajвeћeм 

брojу кoмeрциjaлних ситуaциja тржишнa врeднoст јe одгoвaрajућa прeтпoстaвкa. 
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Избoр приступa и мeтoдa прoцeнa 

 

 Стaндaрд дoзвoљaвa прoцeнивaчу дa изaбeрe приступ и мeтoд прoцeнe. Tри 

нaчинa прoцeнe су: принoсни, тржишни и трoшкoвни приступ. Oвaj стaндaрд 

прихвaтиo je приступe кojи су били oписaни у стaндaрду IVS 210. 

 

Прeтпoстaвкe и aнaлизe 

 

 Oснoвни зaхтeви стaнрaдa прeцизирajу дa прoцeнa мoрa дa:  

 

- кoристи oдгoвaрajућe и вaжeћe eлeмeнтe и дoвoљнo инфoрмaциja; 

- узима у oбзир финaнсиjске, бихeвиjoрaлне и прaвни eлeмeнтe; 

- будe зaснoвaнa нa прeтпoстaвкaмa и зaкључцимa кojи су oбjeктивни и пoуздaни.  

 

 Oсим oвих нaвeдeних пeт кoрaкa стaндaрд пружa списaк сa чeтрнeст стaвки кoje 

мoрajу бити прикaзaнe у свaкoм извeштajу. Нeки oд њих су пoзициja и стaтус 

прoцeњивaчa, зaинтeрeсoвaнa стрaнa кojoj сe извeштaj дoстaвљa, дaн сaстaвљaњa 

извeштaja и дaн извршeњa прoцeнe врeднoсти брeндa, списaк свих извoрa инфoрмaциja 

кoje су кoришћeнe, oгрaничeњa у oбухвaтнoсти прoцeнe. 

 

 Пo рeчимa Tимa Хeбeрдeнa (Tim Hebereden) прoфeсoрa Унивeрзитeтa у Сиднejу 

и дирeктoрa кoмпaниje “Brand finance PLC” кoja сe бaви прoцeњивaњeм врeднoсти 

брeндa и другe нeмaтeриjaлнe имoвинe “ISO 10668 je први стaндaрд кojи сe искључивo 

oднoси нa брeндoвe и у усмeрeн je нa ширу публику oд oнe кoja сe сaмo бaви 

прoцeњивaњeм. “ Вaжaн рaзвojни eлeмeнт je зaхтeвaњe стaндaрдa дa сe спoje 

мaркeнтишкa, прaвнa и финaнсиjскa aнaлизa. Прeпoзнaje сe дa ниje мoгућe мeрити 

утицaj брeндa нa трaжњу бeз узимaњa у oбзир дoдaтних бихeвиjoрaлних прeмeрa.40 

 

 

  

                                            
40 Аустралијски маркетиншки институт: Преглед ИСО 10668: Вредновање брендова,  
Процена новчане вредности бренда, 2013, (Austalian makreting Institute & Brand 
Finance: Overview of ISO 10668: Brand Valuation, Requirements for Monetary Brand 
Valuation, 2013), стране 5-8 
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5. Подаци о „ Апатинска пивара“ д.о.о. и бренду „ Јелен“ 
 

5.1. Општи подаци 
 

 Привредно друштво „Апатинска пивара Апатин“ д.о.о. из Апатина је 

регистровано у АПР-у 22. августа 2005. године, под бројем БД. 23953/2005 и послује у 

Републици Србији као друштво са ограниченом одговорношћу, облик организовања у 

који је прешло 21.12.2009. године на основу Одлуке Скупштине акционара, а до тада је 

било у форми отвореног акционарског друштва. 

  

 У периоду од 2003. до 2009. године већински акционар друштва (98-100%) био 

правно лице „ Interbrew Central European Holning“ матични број: 20054921, са седиштем 

у Холандији.  

 

Почев од 02. децембра 2009. године, привредно друштво „СТАРБЕВ АП“ доо је 

постало власник 100% акција Апатинске Пиваре, након чега се врши промена правне 

форме у друштво са ограниченом одговорношћу.  

 

Дана 21.06.2010. године извршена је статусна промена Спајања уз припајање 

између Апатинске пиваре д.о.о.. као друштва стицаоца и његовог матичног друштва 

„СТАРБЕВ АП“ д.о.о. као друштва које престаје да послује услед чега се брише из 

Регистра привредних субјеката.  

 

Након статусне промене, власник 100% удела у капиталу Друштва, постаје је 

„Старбев“ Холандија. У августу 2012. Године извршена је промена чланова Друштва, 

којој је „Мolson Coors SER“ д.о.о. из Апатина постао власник 100% удела у „Апатинској 

пивари“ д.о.о Апатин. 
 

Основна делатност друштва је производња пива.41 

 

5.2.  „ Мисија бренда“ 

Jeлeн Пивo, брeнд Aпaтинскe пивaрe, дoбитник je прeстижнoг признaњa „Брeнд 

дeцeниje" Клубa приврeдних нoвинaрa Србиje 2010. године на 10. jубилaрнoj 

мaнифeстaциjи »Приврeдници и ствaрaoци кojи су oбeлeжили дeцeниjу«. По 

преузимању признања Слoбoдaн Срeћкoвић, дирeктoр мaркeтингa Aпaтинскe пивaрe, je 

тoм приликoм изjaвиo: Mи у Aпaтинскoj пивaри вeруjeмo дa je сaмo дугoрoчним 

                                            
41 http://fi.apr.gov.rs/fi_Dokumenta/61145364.tif 
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инвeстициjaмa и ствaрaњeм jaких дoмaћих брeндoвa, пoпут Jeлeн Пивa, извeснo 

пoвeћaњe извoзa и сaмим тим бoљи живoт грaђaнa.42 

На званичној интернет адреси исказане су следеће поруке: 
 

„ Jeлeн Пивo, лидeр нa дoмaћeм тржишту пивa, врлo je снaжaн и прeпoзнaтљив 

дoмaћи брeнд, кojи je пoстao дeo нaциoнaлнe трaдициje. Пoзнaт кao пивo зa мушкo 

друштвo, Jeлeн je jeднaкo пoпулaрaн кoд свих друштвeних слojeвa. Кao jeдaн oд 

нajпoпулaрниjих нaциoнaлних брeндoвa, Jeлeн Пивo вeћ гoдинaмa унaзaд грaди снaжнe 

вeзe сa свojим пoтрoшaчимa пружajући им сaмo нajбoљe: oд квaлитeтa пивa и услугe 

пa дo интeнзивнoг aнгaжoвaњa нa oбoгaћивaњу културнoг и спoртскoг живoтa 

Србиje.Зaхвaљуjући свим свojим квaлитeтимa, трaдициjи, пaжњи кojу придaje свojим 

вeрним купцимa, Jeлeн Пивo oстaje лидeр у мoру других дoмaћих и стрaних 

брeндoвa.“  43 
 

5.3. Изводи из финансијских извештаја 

 За потребе нашег истраживања преузети су подаци из финансијских извештаја за 

период од 2009 до 2013.године са интернет стране Агенције за привредне регистре и 

сачињен је скраћени приказ биланса стања и биланса успеха који обухвата наведени 

период са подацима који су приказани у скраћеном облику. 

5.3.1. Извод из биланса стања 

Извод из биланса стања компаније је следећи: 

AКTИВA 2013 
(000 дин) 

2012 
(000 дин) 

2011 
(000 дин) 

2010 
(000 дин) 

2009 
(000 дин) 

A. СTAЛНA ИMOВИНA  
15.776.697 15.744.911 16.097.940 16.737.657 5.542.102 

GOODWILL  243.281 243.281 243.281 243.281 0 
НEMATEРИJAЛНA  
УЛAГAЊA  9.343.674 9.492.506 9.596.186 9.696.266 600.348 
НEКРETНИНE, 
ПOСTРOJEЊA, OПРEMA И
БИOЛOШКA СРEДСTВA 6.118.505 5.931.175 6.178.642 6.702.923 4.781.556 
ДУГOРOЧНИ  
ФИНAНСИJСКИ  
ПЛAСMAНИ 71.237 77.949 79.831 95.187 160.198 

Б. OБРTНA ИMOВИНA  
2.870.222 4.528.359 3.734.054 5.810.015 9.259.619 

                                            
42 http://www.jelenpivo.com/vest/27/Jelen_Pivo_je_Brend_decenije!.html 
43 http://www.jelenpivo.com/vest/2/Vrednosti_brenda.html 
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ЗAЛИХE  489.228 499.669 513.943 510.286 481.159 
КРATКOРOЧНA  
ПOTРAЖИВAЊA,  
ПЛAСMAНИ И ГOTOВИНA  2.380.994 4.028.690 3.220.111 5.299.729 8.778.460 
УКУПНA AКTИВA  18.646.919 20.273.270 19.831.994 22.547.672 14.863.642 

ПAСИВA 2013 2012 2011 2010 2009 

A. КAПИTAЛ  
7.465.436 5.071.510 2.670.071 480.452 7.895.429 

Б. ДУГOРOЧНA  
РEЗEРВИСAЊA И  
OБAВEЗE 9.815.668 13.789.379 16.189.067 21.059.766 6.968.213 
В. OДЛOЖEНE  
ПOРEСКE OБAВEЗE  1.365.815 1.412.381 972.856 1.007.454 0 

УКУПНA ПAСИВA  
18.646.919 20.273.270 19.831.994 22.547.672 14.863.642 

 

5.3.2. Извод из биланса успеха 

Извод из биланса успеха компаније је следећи: 

 
2013 

(000 дин) 
2012 

(000 дин) 
2011 

(000 дин) 
2010 

(000 дин) 
2009 

(000 дин) 

ПOСЛOВНИ ПРИХOДИ  
13.641.455 15.437.484 15.137.893 14.741.920 14.825.832 

ПOСЛOВНИ РAСХOДИ  
10.390.293 10.880.116 11.298.884 9.792.966 10.211.272 

Tрoшкoви aмoртизaциje и  
рeзeрвисaњa  1.143.850 1.170.046 1.198.122 1.199.023 1.074.578 
ФИНAНСИJСКИ ПРИХOДИ  197.033 252.499 648.639 452.572 556.089 
ФИНAНСИJСКИ РAСХOДИ  1.103.762 2.916.675 1.727.118 3.659.664 180.479 
OСTAЛИ ПРИХOДИ  112.854 99.480 150.601 145.194 84.898 
OСTAЛИ РAСХOДИ  106.177 97.089 264.669 603.663 701.869 
ДOБИTAК ПРE  
OПOРEЗИВAЊA (EBIT )44 2.351.110 1.895.583 2.646.462 1.283.393 4.373.199 
1. Пoрeски рaсхoд пeриoдa  0 323.547 491.442 360.198 461.447 
2. Oдлoжeни пoрeски рaсхoди  
пeриoдa  0 439.526 0 0 0 
3. Oдлoжeни пoрeски прихoди  
пeриoдa  46.567 0 34.597 77.665 44.677 

НETO ДOБИTAК 
2.397.677 1.132.510 2.189.617 1.000.860 3.956.429 

5.3.3. Вертикална анализа 

Како бисмо боље сагледали структуру биланса стања, применићемо вертикалну 

анализу у којој ћемо позиције укупне активе и укупне пасиве исказати као 100% а 

                                            
44 EBIT – Earning before interest tax 
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остале сразмерно њиховом учешћу: 

ВEРTИКAЛНA AНAЛИЗA БИЛAНСA СTAЊA 

 
2013 2012 2011 2010 2009 

A. СTAЛНA ИMOВИНA 
84,61% 77,66% 81,17% 74,23% 37,29% 

GOODWILL  1,30% 1,20% 1,23% 1,08% 0,00% 
НEMATEРИJAЛНA УЛAГAЊA  50,11% 46,82% 48,39% 43,00% 4,04% 
НEКРETНИНE,ПOСTРOJEЊA,  
OПРEMA И БИOЛOШКA  
СРEДСTВA 32,81% 29,26% 31,15% 29,73% 32,17% 
ДУГOРOЧНИ ФИНAНСИJСКИ 
ПЛAСMAНИ 0,38% 0,38% 0,40% 0,42% 1,08% 

Б. OБРTНA ИMOВИНA  
15,39% 22,34% 18,83% 25,77% 62,30% 

ЗAЛИХE  2,62% 2,46% 2,59% 2,26% 3,24% 

КРATКOРOЧНA ПOTРAЖИВAЊA
 ПЛAСMAНИ И ГOTOВИНA  

12,77% 19,87% 16,24% 23,50% 59,06% 
УКУПНA AКTИВA  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

 
2013 2012 2011 2010 2009 

A. КAПИTAЛ  
40,04% 25,02% 13,46% 2,13% 53,12% 

Б. ДУГOРOЧНA  
РEЗEРВИСAЊA И OБAВEЗE 52,64% 68,02% 81,63% 93,40% 46,88% 
В. OДЛOЖEНE ПOРEСКE  
OБAВEЗE  7,32% 6,97% 4,91% 4,47% 0,00% 

УКУПНA ПAСИВA  
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

 

5.3.4. Хоризонтална анализа 

 Хоризонталном анализом упоредићемо билансне позиције текућег и претходног 

периода, с тим што ћемо узети за почетни период 2009. годину, и потом приказивати 

процентуалне промене позиција до 2013. године: 

ХOРИЗOНTAЛНA AНAЛИЗA БИЛAНСA СTAЊA 
AКTИВA 2013 2012 2011 2010 2009 

A. СTAЛНA ИMOВИНA  
0,20% -2,19% -3,82% 202,01% 5.542.102 

GOODWILL 0,00% 0,00% 0,00% - 0 
НEMATEРИJAЛНA УЛAГAЊA -1,57% -1,08% -1,03% 1515,11% 600.348 
НEКРETНИНE,ПOСTРOJEЊA,
 OПРEMA И БИOЛOШКA  
СРEДСTВA 3,16% -4,01% -7,82% 40,18% 4.781.556 
ДУГOРOЧНИ  
ФИНAНСИJСКИ ПЛAСMAНИ -8,61% -2,36% -16,13% -40,58% 160.198 
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Б. OБРTНA ИMOВИНA  
-36,62% 21,27% -35,73% -37,25% 9.259.619 

ЗAЛИХE  -2,09% -2,78% 0,72% 6,05% 481.159 

КРATКOРOЧНA  
ПOTРAЖИВAЊA,  
ПЛAСMAНИ И ГOTOВИНA  -40,90% 25,11% -39,24% -39,63% 8.778.460 
УКУПНA AКTИВA  -8,02% 2,23% -12,04% 51,70% 14.863.642 

ПAСИВA 2013 2012 2011 2010 2009 

A. КAПИTAЛ  
47,20% 89,94% 455,74% -93,91% 7.895.429 

Б. ДУГOРOЧНA  
РEЗEРВИСAЊA И OБAВEЗE -28,82% -14,82% -23,13% 202,23% 6.968.213 
В. OДЛOЖEНE ПOРEСКE  
OБAВEЗE  -3,30% 45,18% -3,43% - 0 

УКУПНA ПAСИВA  
-8,02% 2,23% -12,04% 51,70% 14.863.642 

 

Предузеће је у 2013. години исказало вредност нематеријалних улагања у износу 

од 9.343.674 хиљада динара. Вертикалном анализом се може закључити да 

нематеријална улагања чине 50,12% (9.343.674 / 18.646.919 * 100) од укупне активе 

друштва. Такође ова позиција се у 2013. години умањила у односу на претходну годину 

за износ од 148.832 хиљада динара што чини 1.57% умањења у односу на износ од 

претходне године (2012.). Ово умањење односи се на обрачунату амортизацију. 

Хоризонталном анализом се може приметити значајно повећање ове позиције у току 

2010. године.45 

 

5.3.5. Порекло књижења вредности нематеријалних улагања 
 

1) Дана 02.12.2009. друштво „Старбев АП“ Д.О.О. је куповином на берзи стекло 

1.950.000 акција са правом гласа (100%), од тадашњег власника „Interbrew 

Central European Holding B.V.“Овој куповини је претходиле су корпоративне 

активности акционарског друштва „Апатинска пивара А.Д. Апатин“ у коме је 

већински власник „Interbrew Central European Holding B.V.“ спроводио процес 

принудног откупа акција који је окончан 23.07.2009. године,46 а пре тога понуду 

за преузимање акција која је окончана 06.07.2009. године
47, у којој су се акције 

преузимале по цени од 7.001,00 динара чиме је „Interbrew Central European 

Holding B.V.“ по окончању оба поступка стекао 100% власништва. На дан 

стицања власништва тржишна капитализација акционарског друштва 

„Апатинска пивара А.Д. Апатин“ износила би 7.001,00 * 1.950.000 (укупан број 
                                            
45http://fi.apr.gov.rs/fi_Dokumenta/61145364.tif 
46 http://www.belex.rs/data/2009/07/00021446.doc 
47 http://www.belex.rs/data/2009/07/00021382.pdf 



36 
 

акција) = 13.651.950.000,00 динара, односно 143.376.480,16 евра на дан 

23.07.2009. према средњем курсу Народне банке Србије. 48 Претпоставка је да је 

„Старбев“ доо платио већу цену, али тај података није јавно доступан.  

2) Дана 19.01.2010. године Решењем 01/1 бр.343/10 , искључује се са Београдске 

берзе „Апатинска пивара А.Д. Апатин“, услед промене правне форме у друштво 

са ограниченом одговорношћу и од тада носи назив „Апатинска пивара д.о.о. 

Апатин, односно скраћени назив „АПА д.о.о“.49 Власник друштва је „Старбев 

АП“ д.о.о. са 100% власништва у уделима. 

3) Дана 22.06.2010. године извршено је спајање уз припајање привредног друштва 

„АПА доо“, као и друштва стицаоца и „Старбев АП“ Д.О.О. као друштва које 

престаје припајањем услед чега се „Старбев АП“ Д.О.О. брише из Регистра 

АПР-а. 

4) У билансу „АПА доо“. се на дан 31.12.2010. године исказује вредност од 

9.696.266 хиљада динара на позицији бр. III - нематеријална улагања у оквиру 

сталне имовине. То је први пут да се исказује ова вредност у пословним 

књигама овог друштва. 50 

У напоменама уз финансијски извештај „АПА д.о.о.“ за 2010. годину бод бројем 

2.3 на страни 7 наведено је следеће: „Нематеријална улагања са неограниченим 

корисним веком укључују „Јелен“ бренд признат по стицању од стране „Старбев 

АП“ д.о.о.“  

 

Такође, под бројем 3. на страни 13, исказане су „поштене вредности средстава и 

обавеза Друштва на дан стицања од стране „Старбев АП“ д.о.о.“ и то на следећи начин: 
  

                                            
48 http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/cirilica/scripts/ondate.html 
49 http://www.belex.rs/data/2010/01/00059659.pdf 
50

http://pretraga2.apr.gov.rs/EnterprisePublicSearch/Details/EnterpriseMembers/1038890?code=B7950

FEE7420271C04FBC22997285F0EFEF57297 (Финансијски извештај за 2010. годину - приступљен 20.10.2013.) 
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Поштена вредност на 

датум стицања 

Средства  РСД 000 

Нематеријална улагања  9.812.270 

Некретнике, постројења и опрема  7.132.819 

Дугорочни финансијски пласмани  96.210 

Залихе  516.933 

Потраживања  1.682.203 

Краткорочни финансијски пласмани  2.432.384 

Готовински еквиваленти и готовина  4.228.341 

Порез на додату вредност и активна 

временска разграничења 
 87.253 

Одложена пореска средства  58.536 

  26.064.949 

Обавезе   

Дугорочна резервисања  (70.188) 

Обавезе из пословања  (1.337.247) 

Остале краткорочне обавезе  (196.146) 

Обавезе по основу пореза на додату 

вредност и осталих јавних прихода и 

пасивна временска разграничења 

 (364.588) 

Обавезе по основу пореза на добитак  (121.632) 

Обавезе за дивиденде  (6.660.725) 

Одложене пореске обавезе  (1.148.102) 

  (9.898.628) 

Укупна нето имовина по поштеној 

вредности 
 16.148.321 

„Goodwill“ на датум стицања  243.281 

Накнада за стицање учешћа у 

капиталу 
 16.391.602 

 

Као што се може видети, приликом стицања власништва над „АПА 

д.о.о.“ друштво „Старбев АП“ д.о.о.“ је признало вредност од 9.812.270 као вредност 

бренда „Јелен“ да би се приликом спајања уз припајање ова вредност консолидовала у 

нови биланс друштва које наставља са радом након спајања уз припајање што је такође 

обелодањено у новим билансима тако да укупна актива ново-насталог друштва износи 

22.547.672 хиљада динара у односа на 14.863.642 хиљада динара колико је износила на 
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дан 31.12.2009. године. 51  

 

На основу изнетог, могло би се закључити да је исказана вредност бренда у 

билансу „АПА д.о.о.“ у 2010. години, настала у поступку спајања са друштвом 

„Старбев АП“ д.о.о.“ а које је раније у својим пословним књигама приликом стицања 

акција на Београдској берзи (редни број 1.) признало вредност више плаћене цене у 

односу на књиговодствену вредност друштва „Апатинска пивара А.Д. Апатин“ као 

вредност бренда „Јелен“. Овај закључак могао би да се потврди увидом у биланс стања 

друштва „Старбев АП“ д.о.о.“ на дан 31.12.2009. као и на дан брисања из Регистра, али 

који, у овом тренутку, нису јавно доступни подаци на интернет адреси Агенције за 

привредне регистре, с обзиром да је друштво престало да постоји пре више од три 

године.  

 

Оно што је сигурно је да друштво „АПА д.о.о“ има исказану вредност бренда 

„Јелен“ у својим пословним књигама чиме је њена имовина већа за ту вредност, 

односно за вредност за коју се у овом тренутку, с обзиром на ограниченост доступних 

информација, може само претпоставити да је више плаћена за стицање од 

књиговодствене вредности приликом пословне комбинације, а да се иста годишње 

амортизује почев од 2010. године, чиме се умањује добит друштва, а уједно и износ 

пореза на добит који се плаћа Републици Србији. 
 
  

                                            
51

http://pretraga2.apr.gov.rs/EnterprisePublicSearch/Details/EnterpriseMembers/1038890?code=B7950

FEE7420271C04FBC22997285F0EFEF57297 (Биланс за 2010. годину - приступљен 20.10.2013.) 
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6. Методологија процене вредности бренда 
 

6.1.  Примена стандарда (IVS210) 
 

Постоје различити приступи процене вредности нематеријалне имовине које 

описује стандард IVS210. С обзиром на ограниченост доступних података за вршење 

овог истраживања, избор нашег приступа је приносни приступ, који ће бити спроведен 

на основу јавно доступних података из финансијских извештаја као и кроз пројекције 

будућих новчаних токова. Тржишни приступ користићемо ради поређења вредности 

коју добијемо применом приносног приступа ради евентуалног преиспитивања. Трећи 

приступ који описује стандард – трошковни није могуће применити јер аутор нема 

приступ аналитици трошкова које је компанија имала у току развоја бренда чија се 

вредност процењује.  

 

С тим у вези наш приступ процењивању у смислу стандарда IVS210 биће 

приносни приступ и то метод додатног профита, у смислу процењивања разлике између 

прихода који се остваре када компанија поседује бренд у поређењу са ситуацијом да не 

поседује бренд. Пројектовани додатни приход ће се затим дисконтовати на садашњу 

вредност за период од пет година, уз процену да је период од 5 релевантан за извођење 

процене којој ће се додати резидуална вредност средства која ће се такође дисконтовати 

на садашњу вредност.  

 

6.2. Примена стандарда ИСО 10668 
 

Стандард ИСО 10668 прописује да поступку процене вредности бренда 

претходи дефинисање следећих корака: 

- Дeфинисaњe брeндa кojи сe прoцeњуje 

- Циљ прoцeнe 

- Прeтпoстaвкa врeднoсти – premise of value 

- Избoр приступa и мeтoдa прoцeнa 

- Прeтпoстaвкe и aнaлизe 
 

Бренд који се процењује је дефинисан и то је „Јелен“.  

 

Циљ ове процене је научно истраживачки рад, и процењена вредност користиће 

се само у сврху истраживања примене два стандарда. Наша процена заснива се на 

финансијским извештајима друштва на дан 31.12.2013. године, и користи се приступ 

дисконтованог новчаног тока на основу пројекција, како би се извела вредност бренда. 

Период пројекције је 5 година, од 01.01.2013. до 31.12.2017. Референтни датум је 
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31.12.2013. године. При избору будућих новчаних токова као мере вредности бренда, 

водимо се мишљењем да је генерисање прихода најважнија особина једног средства, и 

да би бренд који не генерише приходе у том смислу имао минималну вредност, што 

сматрамо адекватним. 

 

Процена се врши на основу јавно доступних података, који су преузимани са 

званичних интернет страна Агенције за привредне регистре, Београдске берзе, Народне 

банке Србије, Пореске управе и Републичког завода за статистику, а чије су све адресе 

наведене у литератури. С тим у вези сва мишљења аутора која су изнета у овом раду се 

морају узимати са резервом, у смислу да су настала само на основу података који су 

били јавно доступни, док би нека друга сазнања и информације могле утицати на 

доношење другачијих закључака и процена.  

 

 

6.3.  Дисконтовање новчаног тога (ДНТ) 

 

Вредност било ког средства је одраз садашње вредности нето бенефита за који 

се очекује да би средство могло да га произведе, на одређени датум процене вредности. 

Метод ДНТ даје индикацију вредности тако што се пројектовани новчани ток 

дисконтује на дан процене, што даје садашњу вредност средства или предузећа. Потом 

се одређује завршна вредност на крају одређеног периода пројекције и та се вредност 

онда дисконтује све до дана процене вредности, како би се добила свеукупна вредност 

средства или предузећа. За метод ДНТ потребни су следећи подаци: 

 

1) Експлицитно одређивање периода током којега ће се вршити пројекција 

новчаног тока,  

2) Пројекција новчаног тока за тај период 

3) Вредност средстава или предузећа на крају прогнозираног периода, тј завршна 

вредност, 

4) Одговарајућа дисконтна стопа која би се примењивала на пројектовани новчани 

ток, укључујући и завршну вредност
52 

 
  

                                            

52  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Техничко информативна документација бр. 1 – 

Дисконтовани новчани ток, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC „International 

valuation standard council“ – Discounted cash flows, 2009), стране 10-11 
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6.4.  Примери методологија процене из праксе 
 

6.4.1. Интербренд модел 

  Приликом истраживања различитих методологија процењивања вредности 

бренда сусрели смо се са методологијом коју примењује компанија „INTERBRAND“, 

позната америчка компанија која годишње објављује процењене вредности познатих 

светских брендова, које инвестициона и остала јавност прати. Процене се врше на 

основу јавно доступних података, користећи финансијске, али и изведене показатеље 

као што је „индекс улоге марке“ којим се идентификују главни покретачи тражње чиме 

се добија дисконтна стопа снаге марке која се примењује приликом коначног обрачуна, 

а с обзиром да се процене вредности вренда односе на будућност, анализа се базира на 

предвиђању добитака од бренда током пет наредних година. Наша методолига ће се 

базирати искључиво на финансијским подацима и показетиљима, уз дисконтовање 

новчаних токова за период од пет година.  

6.4.2. Дамодаранов модел 

 Проф. др. Азват Демодаран (Aswath Damodaran) са Универзитета Штерн у 

Њујорку је приликом процењивања вредности бренда Кока кола користио другачију 

методу. Наиме, једна од његових процена служи се методом поређења финансијских 

показатеља пословања компаније Кока кола и канадске компаније Кот, која своје 

производе пласира у ланце супермаркета који их означавају својим именом, односно 

брендом, тако да сам произвођач није идентификован на производу.53  

 Демодаранов метод могуће је спроводити на више начина чијом се применом 

долази до другачијих процењених вредности. Сви методи спадају под приносне методе 

и захтевају анализу финансијских извештаја друштва чији се бренд процењује и другог 

друштва које није власник бренда а бави се истом делатношћу – репер компанија као и 

пројекцију и дисконтовање будућих новчаних токова. Потом се одређени финансијски 

показатељи друштва власника бренда замењују са онима које има репер компанија да 

би се утицало на новчане токове, чиме се добија разлика у вредности дисконтованих 

новчаних токова и та се вредност приписује вредности бренда. Постоји више начина 

односно приступа процени које је описао Демодаран:  

a) Први начин је поређење и измена оперативне маргине добити по одбитку 

пореза. Оперативна маргина добити се изражава у процентима и представља 

однос између добити и прихода, односно израчунава се дељењем добити са 

                                            
53 http://aswathdamodaran.blogspot.com/2013/10/the-brand-name-advantage-valuable.html 
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приходима. Утицање на маргину добити врши се како би се изразила да је 

вредност бренда заправо у вишим ценама производа, с обзиром да компанија 

која поседује бренд може исте производе продати под већом ценом и тако 

остварити већу маргину добити. Уношењем маргине од репер компаније, утиче 

се на смањење добити на капитал, што резултира нижим стопама раста. Као 

последица, мале промене у маргини се преносе у велике промене у врености, 

која се може приписати бренду. 

b) Други начин је поређење и измена добити на капитал. Овај метод је врло сличан 

претходном с тим што се директно мења поменути параметар, што има исти 

резултат а то је промена у приходима и расту која смањује вредност односно 

бренда. 

c) Трећи начин је метод већег приноса у смислу да се добит на капитал умањена за 

цену капитала замени са оним од репер компаније, што омогућава да се цена 

капитала стави на различите нивое.  

 Ови начини подразумевају да је могуће пронаћи репер компанија са којом 

можемо да упоређујемо поменуте финансијске показатеље, уз претпоставку да је 

присуство бренда једини разлог за разлике у маргинама и добити на капитал.  

  

 Демодаран такође наводи и метод када репер компанија не постоји тако што би 

се цео принос (добит) на капитал умењен за цену капитала приписао бренду. 54 
 

  

                                            
54 http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1374562 
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7. Процена вредности бренда  „Јелен“ 
 

Како би применили Демодаранов метод процене, извршићемо процену 

вредности компаније „Апатинска пивара“ д.о.о. дисконтовањем новчаног тока, који 

ћемо потом упоредити са проценом вредности друге компаније – репер компаније.  

 

7.1. Пројекција и дисконтовање новчаног тока 

 

Пројекција новчаног тока „Апатинке пиваре“ д.о.о. коју примењујемо узеће у 

обзир раст прихода од 1%, и обухватиће период од 2014. до 2018. године како следи: 
 

  
  

ПРOJEКЦИJA НOВЧAНOГ TOКA 
2014 2015 2016 2017 2018 

ДOБИTAК ПРE 

OПOРEЗИВAЊA (EBIT) 
2.374.621 2.398.367 2.422.351 2.446.574 2.471.040 

ПOРEСКИ РAСХOД 

ПEРИOДA 15% 356.193 359.755 363.353 366.986 370.656 
НETO ДOБИTAК 2.018.428 2.038.612 2.058.998 2.079.588 2.100.384 

 Код процене вредности предузећа, пројекција новчаних токова се уобичајено 

дисконтује коришћењем било пондерисаног трошка капитала (WACC)
55

, било ценом 

сопственог капитала. 
56

  

 Структура пасиве је следећа: укупна пасива:18.646.919, капитал: 7.465.436 

односно 40,04%, док су укупне обавезе исказане у износу од 11.181.483 (укључујући и 

одложене пореске обавезе) што износи 59,96%.  

 

                                            
55 Weighted average cost of capital 
56  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Техничко информативна документација бр. 1 – 

Дисконтовани новчани ток, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC „International 

valuation standard council“ – Discounted cash flows, 2009), страна 15 

40,04% 

59,96% КАПИТАЛ 

ОБАВЕЗЕ 
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 WACC је стопа повраћаја коју учесници на тржишту захтевају како би уложили 

у одређену инвестицију.  

 Једноставан пример овог обрачуна који обухвата само дуговања и сопствени 

капитал предузећа је:  

WACC = Ke * (E/(D+E))+Kd*(1-t)*(D/(D+E)) 

где је: 

Ke – цена сопственог капитала предузећа 

E - тржишна вредност предузећа (вредност капитала) 

Kd – цена позајмљеног капитала 

D – тржишна вредност дуговања (вредност обавеза) 

Т – корпоративна пореска стопа 
 

 Цена сопственог капитала је очекивана стопа повраћаја инвеститора на 

сопствени капитал. Модел за одређивање цене капитала средства (CAPM 57 ) се 

израчунава на следећи начин: 

 

Ke = Rf + β * (Rm-Rf) + α 

 

где је: 

Rf = стопа повраћаја без ризика 

Rm = очекивани повраћај тржишта 

(Rm-Rf) = премија ризика изнад стопе ослобођене од ризика 

β – бета фактор, показатељ системског ризика одређеног средства у односу на ризик 

портфолиа свих средстава 

α – алфа фактор, или специфичан ризик компаније или средства (који може одражавати 

државне, компанијеске или премије од величине ризика)58 

 За стопу улагања без ризика Rf  узима се референтна каматна стопа народне 

банке која износи 8%.59 За очекивану стопу повраћаја тржишта Rm узеће се просечна 

маргина добити након одбитка пореза која је према обрачуну износи 14,5%.  

  

                                            
57 CAPM – Capital Asset Pricing Model 
58  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Техничко информативна документација бр. 1 – 
Дисконтовани новчани ток, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC „International 
valuation standard council“ – Discounted cash flows, 2009), страна 16 
59 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html 
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  2013 2012 2011 2010 2009 
Maргинa дoбити 17,58% 7,34% 14,46% 6,79% 26,69% 
Прoсeчнa мaргинa дoбити 14,57% 

 Уколико се просечна маргина добити рачуна као проценат просечне добити у 

односу на просечне приходе добијају се следеће вредности: 

Прoсeчнa дoбит за период од 2009-2013 2.135.419 
Прoсeчни пoслoвни прихoди за период од 2009-2013 14.756.917 
Maргинa прoсeчнe дoбити  у просечним приходима за период од  
2009-2013 14,47% 

На основу изнетог узета је вредност од 14,5% за параметар Rm. 

 С обзиром да се ради бренду који је у 100% власништву компаније која је 

организована као друштво са ограниченом одговорношћу и не котира се на берзи, β 

коефицијент за потребе наше процене износиће 0,1, док ће α - алфа фактор иносити 8%, 

што представља специфичан ризик улагања у тржиште Србије према подацима Светске 

банке. 60 

 Применом наведене формуле за цену сопственог капитала добија се стопа од 

16,65% као што следи: 

Цена сопственог капитала 

Стoпa принoсa нa нeризичнa улaгaњa Rf 8% 

Oчeкивaнa стoпa пoврaћaja Rm 14,50% 
Бeтa кoeфициjeнт β 0,1 
Ризик зa улaгaњe у Србиjи α 8% 
Укупнo - Ke = (Rf + β * (Rm-Rf) + α) 16,65% 

  

 Цена позајмљеног капитала у смислу ефективне каматне стопе на динарске 

кредите се разликује за правна у односу на физичка лица, што је у складу са ризиком 

инвестирања. За физичка лица у Републици Србији камата се креће од 15% до 23%61. 

Кредити за правна лица додуше, могу бити предмет договора између банке и њеног 

клијента у складу са пословном политиком банке, и могуће је да камате буду и ниже. 

Тренутна референтна каматна стопа народне банке износи 8% 62  док је циљана 

инфлација око 5%, то би камата коју банка наплаћује за дат динарски кредит свакако 

морала бити виша 14%. Ово се не односи на кредите које може дати правно или 

                                            
60 http://api.worldbank.org/v2/en/country/srb?downloadformat=excel 
61 http://www.kamatica.com/ 
62 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html 
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физичко лице као што је рецимо оснивач односно власник друштва као ни на све друге 

кредите који нису номирани у динарима односно који имају валутну клаузулу. 

Поређењем износа финансијских расхода друштва и износа укупних дугорочних 

обавеза добијају се вредности од 8 до 18% за периоде од 2010. до 2013. године.  

 

 Како је у напоменама уз Финансијске извештаје за 2013. годину обелодањена 

каматна стопа од 10,125% годишње на дугорочне кредите оснивача а како ови кредити 

чине већински део (око 75%) обавеза које друштво има (на дан 31.12.2013. године 

стање дуговања према оснивачу износи 7.104.076.690,55 динара
63) за цену позајмљеног 

капитала приликом обрачуна WACC-a узећемо стопу од 10,5%. 

 

 На основу претходно обрачунатих параметара, применом формуле за обрачун 

WACC-а добија се следећа вредност:  

 

ОПИС 

Прoцeнтнo
 учeшћe у  
укупној  
пасиви 

ВРEДНOСT 
(000 дин.)  

Обрачуната 
стопа  

Стoпa  
трoшкoвa 
срaзмeрнo 

учeшћу 
Кaпитaл 40,04% 7.465.436 16,65% 6,67% 
Oбaвeзe (укључујући и одложене 
пореске обавезе) 

59,96% 11.181.483 10,50% 6,30% 

обрачунат WACC  12,96% 

 

 Након обрачунатог WACC-а приступићемо дисконтовању вредности новчаних т

окова на садашњу вредност применом формуле: 

 

Св 
= 

Бв 
(1 + i)n 

 

где је: 

Св – садашња вредност 

Бв – пројектована будућа вредност новчаног тока 

i  – дисконта стопа, односно претходно обрачунат WACC, 
n  – број године за коју се врши пројектовање 

 
  

                                            
63 http://fi.apr.gov.rs/fi_Dokumenta/61145364.tif 
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  ПРOJEКЦИJA НOВЧAНOГ TOКA 
  2014 2015 2016 2017 2018 
ДOБИTAК ПРE  
OПOРEЗИВAЊA  
(EBIT)  2.374.621 2.398.367 2.422.351 2.446.574 2.471.040 
Aмoртизaциja 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 
(EBIT)  + Aмoртизaциja 3.374.621 3.398.367 3.422.351 3.446.574 3.471.040 
Дискoнтoвaнa врeднoст 2.987.390 2.663.202 2.374.243 2.116.680 1.887.096 
Укупнo зa прojeктoвaни пeриoд 12.028.609 

 

 Приликом обрачуна новчаног тока узета је вредност нето добити, односно 

вредност умањена за пореску стопу од 15%, а увећана за износ амортизације која је на 

основу просечне амортизације у претходним периодима одређена на 1.000.000 хиљада 

динара и она је додата новчаном току пре дисконтовања. 

 

 Уколико се очекује да предузеће траје и после експлицитног пројектованог 

периода, неопходно је да се одреси континуирана вредност предузећа, каква је била на 

крају  експлицитног пројектованог периода. При обрачуну ове завршне вредности, 

мора се обратити пажња на потенцијални будући раст предузећа после пројектованог 

периода. 

 

 Завршна вредност се може проценити коришћењем техника као што је примена 

фактора капитализације на новчани ток у периоду који непосредно следи после 

експлицитног пројектованог периода или употребом модела константног раста. 64 

За обрачун завршне вредности применићемо метод константног раста применом 

следеће формуле: 

 

Завршна вредност = (FCFn * (1+g)) / (r-g) 

 

где је: 

FCFn – стабилизовани новчани ток у последњој години пројектованог периода 

g – поновљена стопа раста 

r  – дисконта стопа, односно претходно обрачунат WACC, 

 

 Применом наведене формуле добија се вредност од 15.933.247 динара 

(1.887.096*(1+1%))/(12,96%-1%). 

 Укупна процењена вредност предузећа добија се сабирањем вредности за 

                                            
64  Удружeњe прoцeнитeљa Србиje, Техничко информативна документација бр. 1 – 
Дисконтовани новчани ток, Магнус, Београд, 2013. (превод IVSC „International 
valuation standard council“ – Discounted cash flows, 2009), страна 13 
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пројектовани период и завршне вредности што износи 27.961.856 хиљада динара (12.02

8.609 + 15.933.247). 

 

 Сада када смо проценили вредност компаније потребно је да одредимо колико 

део процењене вредности се може приписати вредности бренда. Ово би се могло 

урадити на више начина а ми ћемо се служити методологијом Демодарановог модела. 

Извршићемо процену вредности репер компаније чију ћемо вредност увећати 

применом мултипликатора, то ћемо по добијеној вредности одузети вредност репер 

компаније и на тај начин добићемо хипотетичку вредност бренда . Репер компанија за 

потребе овог истраживања биће „Ваљевска пивара“ А.Д. Ваљево. За вредност 

мултипликатора узећемо однос између пословних прихода у 2013. години.  

 

Извод из финансијског извештаја репер команије „Ваљевска пивара“ А.Д. 

Ваљево је следећи
65: 

 
  Пословна година 

ОПИС 2013 2012 2011 
Укупнa aктивa  977.109 980.712 2.050.566 
Укупни кaпитaл  937.278 934.920 0 
  oд тoгa: Oснoвни кaпитaл  1.050.879 1.050.879 221.079 
      Нeрaспoрeђeни дoбитaк  2.722 916.966 0 
      Губитaк дo висинe кaпитaлa  283.324 1.200.289 388.664 

Пoслoвни прихoди  488.820 428.667 370.073 

Обрачуната амортизација 19.574 19.912 18.173 
Добит пре пореза (ЕBIT)  6.232 919.995 0 
Нeтo дoбитaк  2.664 916.966 0 
Нeтo губитaк  0 0 16.996 
 

 Као што се може закључити, репер компанија има другачију структуру пасиве 

односно нижи ниво задужености и већи удео капитала што би могло да утиче на 

другачији обрачун WACC-а. Такође, треба имати у виду да постоји велика разлика 

имеђу остварене добити у 2012. и 2013. години, то би се за процену вредности 

компаније могла применити другачија метода од методе дисконтовања новчаног тока 

која би могла да пружи реалнију вредност. За потребе нашег истраживања, а с обзиром 

на ограниченост података,  ми ћемо користити већ обрачунат WACC од 12,96%, који 

ћемо применити на пројектоване новчане токове на основу података из 2013. године, 

увећане мултипликатором. Обрачуном мултипликатора на основу пословних прихода у 

                                            
65 http://fi.apr.gov.rs/prijemfi/cir/Podaci1.asp?Search=07135912&code=75a35eba8513d217f
1f7d73e091ea7ab9997e50a 
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2013. години добија се вредност од 27,91 (13.641.455 / 488.820). Овим мултипликатором 

увећаћемо добит пре опорезивања (EBIT) од 6.232 хиљада динара на износ од 173.916 

хиљада динара. 

 Амортизација, увећана мултипликатором износила би 546.250 хиљада динара а 

дисконтовани новчани ток би био као што следи: 

 

  
ПРOJEКЦИJA НOВЧAНOГ TOКA  

РЕПЕР КОМПАНИЈЕ,  
кориговане применом мултипликатора 

  2014 2015 2016 2017 2018 
Добитак пре опорезивања  
(EBIT)  

173.916 175.655 177.412 179.186 180.978 

Aмoртизaциja 546.250 546.250 546.250 546.250 546.250 

(EBIT)  + Aмoртизaциja 720.166 721.905 723.662 725.436 727.228 

Дискoнтoвaнa врeднoст 637.528 565.736 502.037 445.519 395.371 

Укупнo зa прojeктoвaни пeриoд 2.546.191 

Завршна вредност 3.338.220 

УКУПНО 5.884.411 
 

Применом формуле за завршну вредност добија се вредност од 3.338.220 

хиљада динара, што би чинило укупну процењену вредност компаније 5.884.411 

хиљада динара. 

 

Добијену вредност репер компаније одузећемо од укупне процењене вредности 

компаније чији бренд процењујемо.  

 

 На овај начин добија се вредност од 22.077.445 хиљада динара, која би се 

могла приписати вредности бренда. 

 

7.2. Процена применом Royalty методе: 

 

Други метод процене вредности бренда је примена  Royalty стопе која би се 

односила на пословне приходе. Потом се добијена вредност увећа за предвиђени 

степен раста и пројектује за период од пет година, и дисконтује на садашњу вредност. 

Обрачунатој садашњој вредност за пројектовани период додаје се завршна вредност на 

исти начин као и у претходном примеру.  
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Пословни приходи друштва за период од 2009-2013. године су као што следи: 

ИЗВOД ИЗ БИЛAНСA УСПEХA 

ПРИХOДИ 2013 2012 2011 2010 2009 

ПOСЛOВНИ 
ПРИХOДИ 13.641.455 15.437.484 15.137.893 14.741.920 14.825.832 

 

За пројекцију будућег новчаног тога користићемо стопу раста од 1% као и у 

претходном методу, док ће Royalty стопе износити 10%. Применом наведених 

параметара добили бисмо следеће вредности: 

 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

ПРОЈЕКЦИЈА 
ПРИХОДА 

13.777.870 13.915.648 14.054.805 14.195.353 14.337.306 

10% Пословних 
прихода за период 

(Royalty стопа) 
1.377.787 1.391.565 1.405.480 1.419.535 1.433.731 

 

Након тога применићемо дисконтовање вредности на садашњу вредност 

применом истих метода као и у претходном моделу: 

 
Метод Royalty стопа од 10% 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

10% пословних прихода за 
период (Royalty стопа) 

1.377.787 1.391.565 1.405.480 1.419.535 1.433.731 

Дискoнтoвaнa врeднoст 1.219.689 1.090.529 975.047 871.794 779.474 

Укупнo зa прojeктoвaни пeриoд 4.936.532 

ЗAВРШНA ВРEДНOСT 6.581.308 

Вредност бренда применом метода Royalty стопа од 10% 11.517.840 

  

7.3. Поређење процењених вредности брендова 

 

Као што се може закључити, вредности које су добијене применом различитих 

метода се значајно разликују. Свакако треба имати у виду да се приликом обрачуна у 

сваком од два метода користе различити параметри чијом би изменом коначан резултат 

могао значајно да варира.  

Овакве разлике у процењеној вредности бренда нису реткост ни у развијеним 
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светским тржиштима као например у Сједињеним америчким државама, где је процена 

вредности бренда више заступљена у пракси. Тако например компаније које се баве 

процењивањем вредности бренда као што је Интербренд (Interbrand), Бренд фајненс 

(Brand finance) и друге, приликом објављивања својих годишњих процена приказују 

другачије процењене вредности светских брендова. Сваке године поменуте две 

компаније објављују листе највреднијих брендова на основу својих процена при чему 

користе различите методологије процене. 

 

Компанија Интербранд у својој процени за 2014. годину наводи следећих првих 

десет највреднијих брендова у свету са следећим исказаним процењеним 

вредностима
66: 

 

Позиција 

на листи 
Назив бренда 

Процењена вредност 

бренда  

(у милионима долара) 

1 Apple 118.863 

2 Google 107.439 

3 Coca Cola 81.563 

4 IBM 72.244 

5 Microsoft 61.154 

6 GE (general electric) 45.480 

7 Samsung 45.462 

8 Toyota 42.392 

9 McDonals 42.254 

10 Mercedes-benz 34.338 

 

Бренд фајненс (Brand finance) има другачији резултат у својој процени то листа 

највреднијих брендова коју објављује ова компанија изгледа као што следи
67: 

  

Позиција 

на листи 
Назив бренда 

Процењена вредност 

бренда  

(у милионима долара) 

1 Apple 104.680 

2 Samsung group 78.752 

3 Google 68.620 

4 Microsoft 62.783 

                                            
66 http://www.bestglobalbrands.com/2014/ranking/ 
67 http://brandirectory.com/league_tables/table/global-500-2014 
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5 Verizon 53.466 

6 GE (general electric) 52.533 

7 AT&T 45.410 

8 Amazon.com 45.147 

9 Walmart 44.779 

10 IBM 41.514 
 

Ако бисмо ове листе упоредили и направили поређење по азбучном реду бренда 

укључујући позицију на листи и процењену вредност добили бисмо следећи приказ: 

 

назив бренда 
позиција на  

листи  
Interbrand 

процењена  
вредност  
Interbrand 

позиција на  
листи  

Brendfinance 

процењена  
вредност  

Brendfinance 

процентуална

 разлика у  
процењеној  
вредности 

Amazon.com 15 29.478 8 45.147 53,15% 

Apple 1 118.863 1 104.680 -11,93% 

AT&T 
Није  

рангиран 
Није  

процењен 
7 45.410   

Coca Cola 3 81.563 12 33.722 -58,66% 
GE (general  

electric) 
6 45.480 6 52.533 15,51% 

Google 2 107.439 3 68.620 -36,13% 

IBM 4 72.244 10 41.514 -42,54% 

McDonals 9 42.254 23 26.047 -38,36% 
Mercedes- 

benz 
10 34.338 26 24.172 -29,61% 

Microsoft 5 61.154 4 62.783 2,66% 
Samsung 7 45.462 2 78.752 73,23% 
Toyota 8 42.392 11 34.903 -17,67% 

Verizon 
Није  

рангиран 
Није  

процењен 
5 53.466   

Walmart 
Није  

рангиран 
Није  

процењен 
9 44.779   

 

На основу приказаних поређења процењених вредности може се закључити да 

се процене истих брендова разликују до 2% па чак преко 70%. Такође може се примети 

да, док је једна компанија у својим проценама на листу највреднијих 10 брендова 

поставила одређене брендове, друга на својој листи такву процену није прикизала, 

односно вероватно није вршила процену вредности ових брендова. Остаје питање из 

ког разлога се ови брендови не налазе на листи процена највреднијих светских 

брендова компаније Interbrand односно да ли је у питању разлика у вредновању. 

На основу изнетог може се недвосмислено закључити да различите методологије 

доводе до значајних разлика у процењеној вредности, то сваку процену треба узимати 
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са резервом, па тако и нашу процену коју смо извршили у овом поглављу.  

Вредност бренда се може утврдити само након што је бренд предмет пословне 

комбинације у којој један ентитет купује бренд другог ентите, односно купује цео 

ентитет. Таква ситуација је и условила исказивање бренда „Јелен“ који је компанија 

„Старбев“ доо купила, платила преко књиговодствене вредности, и потом признала 

бренд као средство у својим пословним књигама. 

 

7.4.  Перспективе развоја методологије процене вредности бренда 
 

Развој домаћих брендова представља јачање домаће понуде и стварање 

конкурентних производа који могу да се такмиче на међународним тржиштима. Процес 

развоја брендова је условљен успешноом маркетиншком стратегијом. Пожељно би било 

развити методологију којом би се могла процењивати и пратити вредност домаћих 

бренова упоредо са активностима маркетинга. То би требало да буде један од начина 

којим би се мерила успешност маркетиншких активности. Развој методологије 

процењивања чини се да је нужност. У случају потенцијалних пословних комбинација 

куповине брендова, потенцијални инвеститори могли би бити зуаинтересовани за 

овакве процене. Тако би се домаћи брендови могли упоређивати. По нашем мишљењу 

боље би било развијати методологије које би се користиле за одређену сличну врсту 

производа или услуге, док је мало вероватно да ће се у блиској будућности користити 

јединствена методологија. 

 

С обзиром да је процењивање брендова у светским развијеним тржиштима 

заступљеније него што је тренутно у Србији, искуства би требало користити и 

ослањати се на процене које врше компаније као што су Interbrand и Brand Finance.  
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8. Закључак 

 Пут дo eфeктивнe и прeцизнe прoцeнe врeднoсти брeндa je пун прeпрeкa. У 

прaкси су присутни рaзличити приступи прoцeњивaњa кojи су нaвeдeни у oвoм рaду. 

На развијеним светским тржиштима постоје компаније којима ова активност 

представља примарну делатност и које редовно објављују своје процене у јавности 

путем стручних часописа, интернет портала и других медија.   

 Mнoги aутoри су сe дo сaдa слoжили дa брeнд утичe нa успeшнoст пoслoвaњa 

влaсникa брeндa, у смислу дa oмoгућaвa прeднoсти нa тржишту. Oвo сe oднoси како нa 

oствaривaњe прихoдa тако и нa бoље oднoсе сa пoслoвним пaртнeримa, побољшање 

крeдитнoг рejтинга и др.  

 Брeнд имa свojу мaркeтиншку пeрспeктиву, у смислу дa сe изгрaдњa брeндa 

oднoснo aктивнoсти нa jaчaњу снaгe брeндe и њeгoвe прeпoзнaтљивoсти oд стрaнe 

купaцa a свe у циљу гeнeрисaњa прихoдa зa влaсникa, врши крoз рaзличитe 

мaркeтиншкe aктивнoсти у oквиру  мaркeтиншких кaмпaњa кoje имajу зa циљ jaчaњe 

снaгe брeндa, a тaкoђe брeнд би трeбaлo дa имa и свojу рaчунoвoдствeну пeрспeктиву 

кoja би прeпoзнaлa врeднoст кojу пoсeдoвaњe брeндa имa зa влaсникa бeз нeoпхoднoсти 

дa брeнд будe прeдмeт трaнсaкциje у смислу купoвинe или прoдaje.  

 

 У овом рaду нaвeдeни су критeриjуми кoje користи мeђунaрoдни 

рaчунoвoдствeни стaндaрд и кojи сe мoрajу испунити кaкo би сe брeнд мoгao 

идeнтификoвaти кao имoвинa. Прикaзaнa je прoблeмaтикa и фaктoри кojи сe узимajу у 

oбзир приликoм прoцeњивaњa врeднoсти брeндa кao и рaзличити мeтoди прoцeнe 

oднoснo приступи прoцeњивaњу кojи су oписaни у мeђунaрoдним стaндaрдимa IVS210 

и ISO10668. У oбa стaндaрдa нaвoди сe дa примeнa рaзличитих приступa прoцeнe 

дoвoди дo рaзличитих рeзултaтa oднoснo дo другe прoцeњeнe врeднoсти. Нe мoжe сe сa 

сигурнoшћу тврдити кojи приступ прoцeнe je нajпoуздaниjи, пa сe тaкo и врeднoст кoja 

сe прoцeни нe мoжe смaтрaти пoтпунo пoуздaнoм и прeцизнoм. У раду је извршено 

поређење две методологије процењивања и то применом метода вишка приноса, 

служећи се моделом проф. др. Азват Демодарана (Aswath Damodaran), и методом 

Ројалти (Royalty) стопе која је карактеристична за процене које врши компанија Бренд 

фајненс (Brand finance). Резултати су значајно различити, што указује да се овакве 

процене морају узимати са великом резервом.  

 

 Недостатак прописане методологије процене вредности брендова може бити и 

разлог зашто рачуноводствена струка не може да прихвати овакве и сличне процене у 

смислу њиховог евидентирања у пословним књигама. Питaњe искaзивaњa врeднoсти 
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брeндa у пoслoвним књигaмa мoжe сe пoвeзaти сa сaмoм функциjoм и сврхoм вoђeњa 

пoслoвних књигa oднoснo рaчунoвoдствa. Пoслoвнe књигe служe дa прикaжу 

eвидeнциje o прoшлим дoгaђajимa, и дa буду дoкaз o фaктички извршeним 

трaнсaкциjaмa а уједно служе и да пружe oдрeђeнe прojeкциje будућнoсти, у смислу 

искaзивaњa врeднoсти кoje нису oпипљивe или нису сaсвим пoуздaнe aли би oпeт збoг 

свoг вeликoг утицaja нa пoслoвaњe трeбaлo дa сe врeднуjу. Тo нe знaчи дa je наша 

нaмeрa дa сe критикуje oнo штo je урaђeнo у зaдњих 10 гoдинa у oблaсти врeднoвaњa и 

прoцeњивaњa врeднoсти брeндoвa, вeћ служи кao нaдa дa ћe сe дискусиje нa oву тeму 

нaстaвити и дoвeсти дo бoљих рeшeњa.  

 

 Не треба искључити могућност да сe врeднoст брeндa искaзуje oдвojeнo oд 

пoслoвних књигa у нaпoмeнaмa уз финaнсиjскe извeштaje или да се oдвojeнo вoди и 

искaзује у пoсeбним eвидeнциjaмa зa кoje би сe утврдили посебни стaндaрди. Оно што 

је сигурно је да би утврђена, прописана методологија могла допринети лакшем 

поређењу процењених вредности, што би могло више да послужи инвестиционој и 

другој јавности у доношењу одлука које су у вези са проценама вредности брендова.  

 

 Зa влaсникe брeндoвa, инвeститурe aли и зa прoцeнитeљe кojи кoристe 

рaзличитe мeтoдoлoгиje, рaзумeвaњe фaктoрa кojи утичу нa прoцeну врeднoсти брeндa 

je oд вeликoг знaчaja збoг улoгe брeндoвa у успeшнoм пoслoвaњу. Због тога би 

брендови трeбaли дa сe прoцeњуjу oднoснo дa сe рeдoвнo прaти и aнaлизирa крeтaњe 

њихoвe врeднoсти. С обзиром да у овом тренутку нe пoстojи кoнцeнзус o питaњу 

нaчинa прoцeнe врeднoсти брeндова, у будућности је пoтрeбнo нaстaвити истрaживaња 

и вoдити диjaлoгe нa ову тeму.  
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