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Sazetak

Predmet istrazivanja ovog zavrdnog rada je vrednovanje poduzecéa diskontiranjem
novCanih tokova. Poduzece se moze vrednovati kao zbroj njegovih imovinskih oblika ili
kao vrijednost samog poduzecCa, odnosno kao vrijednost moguénosti poduzeca da
kombinira raspolozivu imovinu radi ostvarivanja buduéih profita. Pri tome je potrebno
voditi raCuna o specificnostima samog poduzeca, to utjeCe i na primjenu razli¢itih metoda
vrednovanja. Opcenito se metode vrednovanja poduze¢a mogu podijeliti na one koje u
obzir uzimaju vrijednost drugih poduzeéa i imovine te one koje ne uzimaju u obzir
vrijednost drugih poduzecéa. Vrednovanje poduzeca diskontiranjem nov¢anih tokova (engl.
discounted cash flow method) ubraja se u skupinu metoda koje u obzir uzimaju vrijednost
i imovinu drugih poduzec¢a. Kod modela procjene vrijednosti koji u obzir uzimaju vrijednost
drugih poduzec¢a odnosno imovinu, procjena se obavlja na temelju javno dostupnih ili
ranije napravljenih procjena vrijednosti drugih drustava i imovine. Ova metoda je jedna od
naj¢esée primjenjivanih metoda vrednovanja poduzeca, S$to aktualizira samu temu
zavrSnog rada i istiCe potrebu detaljnijeg prou¢avanja ove metode. U radu se opisuju
oshove metode vrednovanja poduzeéa diskontiranjem nov€anih tokova i provodi pocetni
izraCun vrednovanja poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. uvr§tenog na redovito trziste
Zagrebacke burze d.d. 1z provedene analize zakljuCujemo da vijednost dionice Liburnia
Riviera Hoteli d.d. je precijenjena 5to ¢emo i dokazati u detaljnom prikazu analize ovog

zavrdnog rada.

Klju€ne rijeéi: vrednovanje poduzeca, diskontiranje, DCF metoda
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1. Uvod

Predmet istrazivanja, odnosno tema ovog zavrSnog rada je vrednovanje poduzeca
diskontiranjem nov€anih tokova. Poduzeée se moze vrednovati kao zbroj njegovih
imovinskih oblika ili kao vrijednost samog poduzec¢a, odnosno kao vrijednost mogucnosti
poduzeca da moze kombinirati raspolozivu imovinu radi ostvarivanja buducéeg profita. Pri
tome je potrebno voditi raCuna o specificnostima samog poduzeca, Sto utjeCe i na
primjenu razli¢itih metoda vrednovanja. Opc¢enito se metode vrednovanja poduzeéa mogu
podijeliti na one koje u obzir uzimaju vrijednost drugih poduzeca i imovine, te na one koje
ne uzimaju u obzir vrijednost drugih poduzec¢a. Vrednovanje poduzeca diskontiranjem
novcanih tokova (engl. discounted cash flow method) ubraja se u skupinu metoda koje u
obzir uzimaju vrijednost i imovinu drugih poduze¢a. Kod ovakve procjene, procjena se
obavlja na temelju javno dostupnih ili ranije napravljenih procjena vrijednosti drugih
drudtava i imovine. Ova metoda je jedna od najCeS¢e primjenjivanih metoda vrednovanja
poduzecCa, S§to aktualizira samu temu zavrSnog rada i istiCe potrebu detaljnijeg
prou¢avanja. U radu se opisuju osnove metode vrednovanja poduzeca diskontiranjem
novC€anih tokova i provodi po&etni izraCun vrednovanja poduzeéa Liburnia Riviera Hoteli

d.d. uvrdtenog na redovito trZidte Zagrebacke burze d.d.
Zavrdni rad je podijeljen u nekoliko medusobno povezanih tematskih jedinica.

U prvom poglavlju odnosno u uvodu istaknuta je tema zavrSnog rada, ukazano je na

njezinu aktualnost te je predstavljen sadrzaj rada.

Drugo poglavlje daje uvid u metode vrednovanja poduzeca. Uz definiciju vrednovanja

poduzeca, izvrSena je i klasifikacija metoda vrednovanja poduzeca.

U treCem poglavlju opisuju se osnovne metode vrednovanja poduzeca

diskontiranjem novcanih tokova.

Cetvrto poglavije daje pocetni izradun vrednovanja poduzeéa Liburnia Riviera Hoteli

d.d. uvrstenog na redovito trziSte Zagrebacke burze d.d..

Na kraju rada je zakljuCak u kojem se iznose klju¢ni zakljuCci dobiveni temeljem

provedenog istraZivanja.



2. Pojam i klasifikacija metoda vrednovanja poduzec¢a

Kako bi se dao Sto detaljniji prikaz metoda vrednovanja poduzecéa, potrebno je
prethodno ukazati na pojam vrednovanja poduzeca i ukazati na klasifikaciju metoda

vrednovanja poduzeéa, Sto je tema ovog poglavlja zavrSnog rada.

2.1. Pojmovno odredenje vrednovanja poduzeca

.vrednovanje poduzeca definira se kao proces Cija je svrha utvrditi vrijednost
poduzeca. Postojanjem trZista poduzeca postoji i potreba njihova vrednovanja i
procjenjivanja vrijednosti. Poduzeée se, naime, kao i svaka druga imovina moze kupiti i
prodati na trziStu. Pri tome se koncept vrednovanja poduzeca moze promatrati s razliitih

aspekata ovisno o svrsi vrednovanja." (Peri¢, 2005, str. 41)

Vrednovanje i procijenjena vrijednosti poduze¢a mogu biti potpuno razli€iti u
numeri¢kom i filozofskom smislu, perspektive bankara, prodavaca i kupaca poduzeca,

investitora, menadzmenta poduzeca, dioni¢ara i dr.

"U kontekstu monetarne komponente vrednovanja poduzeée kao imovina nema
nikakve vrijednosti, osim u slu¢aju kada postoji vjerojatnost da ono moze svom vlasniku
donositi zaradu. Zbog toga, teorija koja nastoji pojasniti vrijednosne interese u poslovanju
u ovisnosti je o buduéim koristima koje ¢e vlasniku tih koristi pristi¢i u buduc¢nosti. S tog
aspekta, vrednovanje poduzeéa se mozZe promatrati kao procjena buducih koristi koje
poduzece kao imovina moze proizvesti svom vlasniku i potrebne stope povrata kojom se
ta buduca korist diskontira na sadasnju vrijednost.“ (Brleci¢ Val&i¢ , Crkovi¢-Stumpf, 2013,
str. 379)

Poduze¢e mozemo promatrati kao predmet procjene vrijednosti poduzeca, te ga
kao takvog smatrati sastavnicom cjeline u€inaka (gospodarskih dobara, i materijalnih i
nematerijalnih dobara) koji su podredeni ostvarenju odredenog cilja, prvenstveno cilju
postojanja poduzeé¢a. Ono predstavija ukupnu vrijednost skupa ucinaka. Kod takve
vrijednosti poduzela izrazena je nuznost potrebe opstanka poduzeca i buduénosti
njegova poslovanja kroz oCekivani razvoj poslovanja od dana procjene. Usko je povezana
s teorijskim nacelima vrednovanja, koja jedan predmet smatraju vrjednijim od drugog
samo kada njegova korisnost za Covjeka raste. S tog aspekta promatrano, objektivha

vrijednost kao stvarna, neovisna, interpretacijska vrijednost moze se oblikovati na temelju



vrijednosti supstance ili na temelju reprodukcijske vrijednosti. Smatra se da se “radi o
vrijednosti poduze¢a na dugi rok kada prosjecni poslovni troSkovi postanu poslovno

opravdani i odreduju vrijednost ucinka”. (Brleci¢ Val€i¢ , Crkovi¢-Stumpf 2013, str. 379)

Poduzeée kroz svoje poslovanje donosi svojim vlasnicima vrijednost koristi u
smislu ostvarivanja poslovnih rezultata. Na temelju te vrijednosti moguce je odrediti
kvalitetu poslovanja. Stoga ona predstavlja uporabnu vrijednost. Koncept uporabne
vrijednosti u literaturi se promatra na razliCite nacine. Prema Medunarodnom
raCunovodstvenom standardu 36 uporabna vrijednost je “sadasnja vrijednost buducih
novcanih tokova za koju se oCekuje da ¢ée se ostvariti od imovine ili jedinice koja generira
novac” (Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde 2019). U ovom kontekstu

poduzece se u cjelini promatra kao imovina.
,Utvrdivanje uporabne vrijednosti prema MRS 36 trebalo bi se odraziti na

e procjenu buduc¢ih nov€anih tokova koji se o€ekuju od neprekinute upotrebe
imovine,

e ocekivanja mogucih odstupanja u iznosima ili viemenu nastanka buduc¢ih nov€anih
tokova,

e vremensku vrijednost novca,

e cijenu rizika koje nosi imovina,

e ostale Cimbenike, kao Sto su primjerice nelikvidnost koja moze utjecati na
odredivanje ocekivanih buduéih nov€anih tokova koje stvara neprekinuta

upotreba imovine. (Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde 2019)

Zaklju€ci o koristima koje poduzeée donosi svojim vlasnicima kroz poslovanje
donose se na temelju promatranja nov€anih tokova te ostalih rezultata poslovanja kroz
odredeno razdoblje i kroz projekcije buducih poslovnih rezultata. Na osnovi toga moze se
odrediti kvaliteta poslovanja poduzec¢a. U skladu s konceptom going-concern, poduzece s

boljim poslovnim rezultatom imati ¢e ve¢u uporabnu vrijednost.

Utvrdivanje uporabne vrijednosti kao cjeline moguce je i kroz utvrdivanje
supstance poduzeca, Sto podrazumijeva utvrdivanje reprodukcijske vrijednosti poduzeéa.
Ovaj postupak koristi se kako bi se utvrdila sposobnost poduzeca za ostvarivanje
pozitivnih poslovnih rezultata. ,Supstancom se ostvaruje poslovni cilj poduzec¢a koji
proizlazi iz poslovne aktivnosti i prodaje poslovnih ucinaka.” (Brleci¢ Valci¢, Crkovic¢-

Stumpf, 2013, str. 382) Reprodukcijska sposobnost poduzeca definira se kao sposobnost



poslovnog subjekta da stalno odrzava tok poslovanja na odredenoj razini, taj tok

poslovanja se vidi kroz:

e sposobnost jednostavne reprodukcije, odnosno sposobnost odrzavanja
poslovanja na istoj razini, tako da svaki sljedeci ciklus reprodukcije ukljuCuje
iste koli€ine potrebnih elemenata poslovanja,

e sposobnost suzene reprodukcije, tj. obnavljanje poslovanja iz prethodnog
ciklusa na smanjenoj razini ili

e sposobnost proSirene reprodukcije kada se obujam poslovanja u odnosu
prema prethodnom ciklusu poveéava iz dva moguéa razloga: poveéanog
stupnja koristenja kapaciteta ili prosirenih odnosno uskladenijih kapaciteta,

ostvarenih dodatnim investiranjem.

Osim navedenih koncepcija odredivanja uporabne vrijednosti poduzeca kao cjeline
primjenjuje se i koncepcija prema kojoj se ,odredivanje uporabne vrijednosti promatra
kroz utvrdivanje dodane ekonomske vrijednosti (engl. Econmic Value Added, skr. EVA).
To je koncept prema kojem je moguée fokusiranje na aktivnosti u svakodnevnom
poslovanju poduzeca, a koje vode ka oblikovanju vrijednosti poduzeéa. Taj se koncept
temelji na pretpostavci da dodana vrijednost nastaje jedino kada poduzeée zaraduje svoj
troSak uloZzenog kapitala.“ (Brle€i¢ Val€i¢, Crkovi¢-Stumpf, 2013, str. 383) ,Dodatna
ekonomska vrijednost kao mijerilo financijske uspjeSnosti temeljena je stvaranju
vrijednosti. U fokusu koncepta dodane ekonomske vrijednosti je kategorija neto
preostalog dobitka, kao razlika izmedu ostvarene neto dobiti i trziSne cijene vlastitog
kapitala, potrebno za ostvarivanje neto dobiti. Ta razlika je, u biti, preostala dobit koja
nastaje kada se od dobiti odbiju troSkovi kapitala koriSteni pri njegovom stvaranju.”
(Pucari¢, 2012, str. 28)

Odredivanje vrijednosti poduzec¢a kao cjeline moze se promatrati i kroz fer trziSnu
vrijednosti. Kada se, primjerice, promatra poduzece kao cjelina s aspekta kupoprodaje, te
da se ono, kao i svaka druga roba, moze na trziStu kupiti i prodati, tada se njegova
vrijednost definira “kao cijena koja bi se mogla ostvariti njegovom prodajom u uobic¢ajenoj
transakciji izmedu neutralnih sudionika na trziStu na dan mjerenja vrijednosti po teku¢im
trziSnim vrijednostima.” (BrleCi¢ Valci¢ , Crkovi¢-Stumpf, 2013, str. 383) MSFI 13 navodi
da je fer vrijednost mjera vrijednosti temelj na trziStu, te da je cilj mjerenja fer vrijednosti
procijeniti cijenu po kojoj trzidni sudionici na datum mjerenja prodaju imovinu odnosno

prenose obveze u urednoj transakciji pod postoje¢im uvjetima (ij. izlaznu cijenu na datum
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mjerenja gledano iz perspektive trziSnog sudionika koji drzi imovinu i ima obvezu). Fer
vrijednost se, dakle, fokusira ha imovinu i obveze. MRS 13 nadalje definira fer vrijednost
kao ,cijenu koja bi se mogla ostvariti prodajom neke stavke imovine ili biti placena za
prijenos neke obveze u redovnoj transakciji izmedu trziSnih sudionika na datum mjerenja.”
(Odbor za medunarodne racunovodstvene standarde 2019) Iz definicije fer vrijednosti
moze se uoCiti i kategorija uporabne vrijednosti. Pri utvrdivanju fer trziSne vrijednosti
poduzeca kao cjeline nastaju odredeni problemi. On se o ituje u Cinjenici da ne postoji
definirano trziste za poduzeca, kao $to je to slu€aj za trzista roba i usluga. ,Svaka
kupoprodaja poduzeca je specifitna, pa nije u potpunosti moguée usporedivati je s nekim
drugim slu¢ajem. Problem se javlja i zbog toga Sto je struktura vrijednosti poduzeca kod
kupoprodaje Cesto subjektivna predodzba interesnih ugovornih stanaka. Zbog navedenih
razloga standardi koji su razvijeni u svrhu procjene vrijednosti poduzeé¢a, samu procjenu
definiraju kao postupak odredivanja objektivne vrijednosti, odnosno vrijednosti koja
pripada samom poduzeCu neovisno o danim trZiSnim uvjetima kao i posebnim
okolnostima i uvjetima ponudaca i kupca.” (Brleci¢ Valci¢ , Crkovi¢-Stumpf, 2013, str. 384)
Takva procjena ne bi smjela biti pod utjecajem subjektivnih predodzbi ponudaca i kupaca
te njihovih interesa, a upravo oni odreduju vrijednost poduzeéa. Navedeno ukazuje na
komponente vrijednosti koje su sadrzane u kategoriji fer trziSne vrijednosti poduzeca kao
cjeline: fer trziSnu vrijednost, dodanu vrijednost, kupovnu premiju i procijenjenu vrijednost,

a mogu se definirati kao:

e uporabna vrijednost, odnosno vrijednost procijenjena imovinskim ili prihodovnim
pristupom procjeni,

¢ akvizicijska vrijednost, odnosno uporabna vrijednost uve¢ana za kupoprodajnu premiju
i vrijednost uvecana za sinergijske ucinke, odnosno oc€ekivanu dodanu vrijednost

koja Ce nastati prilikom spajanja poduzeca.

Raspon vrijednosti izmedu uporabne i fer trziSne vrijednosti zasigurno c¢e

sadrzavati komponente subjektivnih o¢ekivanja kupca.

.,Promatrano s aspekta metoda vrednovanja poduzecéa, vrednovanje poduzeca
mozemo gledati kao posebnu vrstu mjerenja veli€ine i kvalitete onog poslovnog subjekta
koji je postao predmetom trgovanja ili drugih vlasni¢kih promjena. Veé¢ iz navedene
definicije moze se razabrati da postoje razliCite metode za vrednovanje poduzeca
primjenjive u skladu s preferencijama samog poduzecéa. Koristenje metoda vrednovanja

poduzeca mora se temeljiti na odredenim kljuénim komponentama vrijednosti. Stoga se u



procjeni poduzeca koristi viSe metoda vrednovanja.“ (Brleci¢ ValcCi¢, Crkovic¢-Stumpf,
2013, str. 385)

.Metode vrednovanja poduzeéa potrebno uskladiti s temeljnim konceptima
vrijednosti koji su primjereni pobudama i razlozima zbog kojih se sama procjena obavlja.
Stoga se u postupcima vrednovanja poduzeca polazi od osnovnih koncepata vrijednosti:

ekonomskih, trziSnih, likvidacijskih i knjigovodstvenih.“ (Orsag 1997, str. 67)

e Ekonomska vrijednost. Ekonomska vrijednost promatra poduzece kao slucaj s
pretpostavljenim kontinuiranim i vremenski neograni¢enim poslovanjem. U skladu s tim,
vrijednost poduzec¢a odreduje vrijednost njegovih buduéih nov&anih tokova. Zbog toga je
ovaj koncept vrijednosti bitan kada se nastoji ste¢i odnosno aktivirati poduzeée koje
normalno posluje tako da mu nije upitan kontinuitet poslovanja. U slu€aju kada se radi o
javnome dioni¢kome drustvu Cije su dionice aktivne na trzistu, a poduzece je ciljano za
akviziciju, vrednovanje se moze obavljati i temeljem neograni€enog ostvarivanja nov¢anih
tokova poduzec¢a karakteristicnog za going-concern izvedenicu koncepta ekonomske
vrijednosti. Ovaj ¢e se koncept primjenjivati i u slu€aju vrednovanja poduzeca koje
namjerava izaéi u javnost. Koncept ekonomske vrijednosti primjenjiv je i za procjenu

pojedinacnih imovinskih oblika koje posjeduje poduzece.

¢ TrziSna vrijednost. Koncept koji je potrebno uvazavati u sluaju kada se obavlja
procjena javnih dioni¢kih poduzec¢a Cije dionice imaju aktivno organizirano trziSte s
dnevnim kotacijama realiziranih cijena. ,TrziSne cijene dionica donja su granica
mogucnosti stjecanja takvog poduzeca na trZiStu korporacijske kontrole. Koncept trziSne
vrijednosti primjenjuje se i na procjenu imovine poduzeca. To je sasvim logi¢na primjena
za vrednovanje financijskih imovinskih oblika, ali je primjenjiv i za procjenu drugih
imovinskih oblika koji imaju aktivna trziSta, kao Sto su procjenjivanje nekretnina poduzeca
rezidencijalnog karaktera u slu€aju postojanja aktivnog i transparentnog trziSta nekretnina.
Opcenito gledajuci, koncept trziSne vrijednosti trebalo bi postaviti u prvi plan pri

vrednovanju imovine poduzeca." (Orsag 1997, str. 67)

o Likvidacijska vrijednost. Koncept koji se primjenjuje pri procjeni vrijednosti
poduzeca koje se nalazi u dubokoj krizi. Primjenjuje se pri preuzimanju poduzeca u krizi,
pri ocjeni oportunosti sanacije poduzeca, u raznim postupcima restrukturiranja poduzeca i

sl.

e Knjigovodstvena vrijednost. Osnovna dokumentacijska odnosno osnova

procjene vrijednosti poduzeca.



U uvjetima kada imovinu poduzeca nije moguce procjenjivati na temelju trziSne
vrijednosti moze se Kkoristiti i koncept reprodukcijske vrijednosti fiksne imovine kao
svojevrsne varijante koncepta knjigovodstvene vrijednosti. Pri tome se koristi
racunovodstveni algoritam da bi se stimulirala vrijednost fiksne imovine koja bi odgovarala

trenutku kada se ona procjenjuje.

2.2. Klasifikacija metoda vrednovanja poduzec¢a

U literaturi nema jedinstveno zastupljene klasifikacije metoda procjene vrijednosti
poduzeca. ,U Europi je do 1970-ih godina vrijedilo pravilo za utvrdivanje vrijednosti
poduzec¢a koje je 1930-ih godina postavio njemacki ekonomist Schmalenbach.
(objektivna se vrijednost poduzecéa nalazi izmedu vrijednosti Ciste supstancije i prihoda
koji se moze ocekivati, odnosno vrijednost poduzeca je aritmeticka sredina tih dviju
veli¢ina.” (Peri¢, 2005, str. 75) U definiciji je povezana vrijednost poduzeca s o¢ekivanjima
u buduénosti. Sedamdesetih i osamdesetih godina 20. stolje¢a kod teorije i prakse
procjenjivanja vrijednosti poduze¢a uvedeno je utvrdivanje vrijednosti buduc¢ih prinosa,
odnosno prihoda poduzeca. No, prednost je i dalje davana metodama koje su za

odredivanje vrijednosti poduzeca koristile vrednovanje imovine i obveza.

,Kod tradicionalnih metoda vrednovanja poduze¢a polazi se od tvrdnje o
postojanju objektivne vrijednosti poduzeéa, dok se suvremene metode u odredivanju
vrijednosti poduzeéa temelje na prihvacanju subjektivnosti. Na pocCetku 21. stolje¢a koristi
se veliki broj metoda vrednovanja poduzeéa. Polaziste svake metode je drugadije, a
temelji se na nekom &imbeniku koji je bitan za procjenu poduzeca.“ (Kolacevi¢, Hreljac,
2009, str. 11) No, sve metode pri utvrdivanju vrijednosti poduzeca koriste dvije mogucée
osnove: vrijednost imovine koju posjeduje poduzeée i vrijednost njegove profitne snage,
koja dovode do klasifikacije metoda u dvije temeljne skupine. U skladu s tim oblikovane su
i dvije skupine metoda: metode koje se temelje na vrijednosti imovine kojom raspolaze
poduzece i metode koje se temelje na vrijednosti profithe snage poduzeéa kao cjeline.
,Metode koje u svom fokusu imaju skup imovinskih oblika nazivaju se statiCkim
metodama, a metode koje se fokusiraju na oCekivani, buduéi rezultat poduzeéa, odnosno
na buduc¢em novCanom toku nazivaju dinami¢nim metodama. Navedenim skupinama
metoda moze se pridodati tre¢a, u kojoj su metode procjene kombinacija dva moguca
pogleda na vrijednost poduzeca. Ovaj skup metoda naziva se kombiniranim metodama.”
(Kolacevic¢, Hreljac, 2009, str. 15)



2.2.1. Metode vrednovanja poduzeéa temeljene na imovini

(staticke metode)

.Metode vrednovanja poduzec¢a temeljene na imovini (staticke metode) procjenjuju
poduzece kao skup imovinskih oblika koje ono posjeduje. StatiCke metode polaze, dakle,
od postojece situacije poduzec¢a, odnosno njegove financijske pozicije te ne uvazavaju
potencijal stvaranja novih proizvoda i buduée zarade.” (Vidugié, Pepur , Simié Sarié, 2015,
str. 127) ,Sama vrijednost poduzeca koja ¢e rezultirati njihovom primjenom opredijeljena
je sumom vrijednosti svih tih pojedinaénih imovinskih oblika. Metode procjene temeljene
na imovini prvenstveno su okrenute sada$njosti. Stoga one nastoje knjigovodstveno
iskazanu vrijednost imovinskih oblika u bilanci, primarno orijentiranu proslosti, prilagoditi
sadasnjosti.“ (Peri¢, 2005, str. 75) Tu je moguce primijeniti vise koncepata vrijednosti za
vrednovanje pojedinacnih imovinskih oblika kao Sto su trZziSna i likvidacijska te
reprodukcijska vrijednost, ali je za pojedine imovinske oblike moguca i primjena

ekonomske vrijednosti
,Metode procjene vrijednosti poduzeca temeljene na imovini:

- knjigovodstvena vrijednost poduzeca,

- trZidna vrijednost poduzeca,

- vrijednost poduzec¢a prema rentabilnosti grane,

- vrijednost poduze¢a prema poznatom prihodu istovrsnih poduzeca
(poslova),

- likvidacijska vrijednost poduzeca,

- zamjenska (reprodukcijska) vrijednost.“ (Peri¢, 2005, str. 85)

Knjigovodstvena vrijednost poduzeéa. ,Polazna osnovica procjenjivanja vrijednosti
imovine su svakako informacije raCunovodstva poduzeéa koje kontinuirano utemeljuje
vrijednost imovine koju poduzecCe posjeduje kao Sto je vrijednost njegovih obveza i
vrijednost njegove vlasnicke glavnice u svojim godiSnjim i drugim periodi¢nim financijskim
izvjeStajima, prvenstveno u bilanci. Zbog toga je bilanca poduzeca pocetna podloga za

procjenu vrijednosti njegovih imovinskih oblika.

Metoda knjigovodstvene vrijednosti je primjerena za pocCetak vrednovanja
poduzeca, odnosno za pocetnu orijentaciju u postupu procjenjivanja. U pravilu nije
upotrebljiva za poduzecéa koja kotiraju na trzistu kapitala. Osnovni nedostatak ove metode
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Sto se temelji na povijesnim podacima iz knjigovodstva i kao takva ne uzima u obzir
kritiCki pristup sadasnjem i buduéem poslovanju. Osim toga, moguce je da poduzece u
bilanci skriva i odredene gubitke, pa je potrebno prilagoditi vrijednosti iskazane u bilanci
trenutku kada se obavlja procjena. Tu se prvenstveno misli na tretman nedodirljive
imovine te aktivni saldo vremenskih razgraniCenja, dakle, viSak unaprijed placenih
troSkova spram troSkova koji su unaprijed obracunati, odnosno unaprijed ukalkulirani.*
(Peri¢, 2005, str. 85-110) Uz to se javljaju i problemi odredivanja tzv. bruto i neto
vrijednosti poduzeéa, problemi tretmana imovine nepotrebne za poslovanje kao i problemi

razotkrivanja drugih skrivenih dobitaka i gubitaka u prezentiranoj bilanci poduzeca.

Trzisna vrijednost poduzeéa je ,jednaka cijeni po kojoj se poduzec¢e moze prodati na
trziStu pod normalnim okolnostima.” (Peri¢, 2005, str. 91) TrziSna vrijednost imovine je, u
biti ona vrijednost ostvarena u trenutku kupoprodaje (Hrvatska revizorska komora, 2019).
Pretpostavka je kod pronalazenja trziSne vrijednosti imovine da se ona kontinuirano

koristiti u poslovanju poduzeca.
»1rziSna vrijednost imovine procjenjuje uz sljedece pretpostavke:

— poduzece se prodaje bez prijeke potrebe i u nominalnim rokovima,

— za vrednovanje imovine i obveza poduzeca koriste se trziSne cijene,

— trZziSne su cijene one koje vrijede u vremenu procjenjivanja vrijednosti
poduzeca,

— implicitno se u vrijednost poduzeéa ukljuCuje samo neotpisana vrijednost
osnovnih sredstava, jer trzine cijene vode racuna o funkcionalnoj sposobnosti

i zastarjelosti tih sredstava.“ (Bejakovi¢, 1991, str.12)

Problem procjene naglaseniji je kod tzv. fiksne imovine nego kod tekuce imovine. Naime,
kako se procjena utemeljuje na novcu koji ¢e se realizirati od utrSka takve imovine, lakSe
je utvrditi tekuéu vrijednost onih imovinskih oblika koji se brzo pretvaraju u novac nego
onih imovinskih oblika koji su vremenski znatno udaljeniji od novca, jer su i
racunovodstveno upotrijeblijene cijene takve imovine znatno blize njihovim tekuéim
trziSnim cijenama. Vrlo €esto ¢e kod nekih oblika teku¢e imovine knjigovodstvene cijene

odgovarati tekuéim trZinim cijenama u tolikoj mjeri da prilagodbe nece biti nuzne.

»Vrijednost poduzeéa prema rentabilnosti grane. Kao orijentir u procjeni vrijednosti
poduzeca moze se Koristiti prosje€na rentabilnost grane kojoj poduzece pripada. Bit je u

tome Sto potencijalni ulagadi profit poduzec¢a vrednuju isto kao i prosje€an profit poduzeca



u odredenom sektoru odnosno grani. Pri tome se polazi od pretpostavke da ¢e imovina

poduzeca rasti po prosjecnoj stopi rasta u cijelom sektoru.“ (Myftary, 2000, str. 21)

Kod toga vrijedi sljede¢i razmjer:

Cp:Zy=Cn:Zn (1)
gdje je:
C,— cijena dionice poduzeca
Z,— zarada (neto-dobit) po dionici poduzeca
Cm— prosjecna cijena dionice u grani

Z, — prosje¢na zarada (neto-dobit) po dionici u grani.
Navedeni razmjer ukazuje da je cijena dionice (C;):
Cm

Co=(32) 2o @)
Iz navedene jednadzbe vidljivo je da je cijena dionice poduzeca (C,) jednaka umnosku
prosjeénog omijera cijene dionice i zarade po dionici u grani (C,/Z.,) za zaradom po dionici
poduzec¢a. Ova metoda je jednostavna i ne izaziva velike troSkove procjene. No,
nedostatak ove metode je Sto se prosjek grane u pogledu cijena, zarada i dividendi
dionica moze znacajno razlikovati u odnosu na stanje u poduzecu. Zbog toga je uputno
umjesto prosjeka grane koristiti podatke skupine poduzeéa koja su sli¢ha poduzecu cija

se vrijednost procjenjuje.

»Vrijednost poduzeéa prema poznatom prinosu istovrsnosti poduzeéa (poslova) je
popularna metoda kod ulagaca, odnosno kupaca drugih poduzeéa u svojoj uzoj djelatnosti
o kojoj, u biti, imaju operativno znanje o poslu i poslovanju. Pri tome se podrazumijeva da
kupac zna kakav prihod moze oc¢ekivati. Metoda je vrlo jednostavna te obuhvaca procjenu
imovine u odnosu na uobi€ajeni (poznati) zahtijevani prinos na imovinu, a potom se
kanalizira prihod uz pomo¢ stope prinosa koja se od takvog ulaganja zahtijeva i
uobi€ajena je kod sli¢nih poduze¢a odnosno poslova.“ (Peri¢, 2005, str. 102) Metoda je
karakteristicna za poduzeca sa slicnim operacijama na razli€itim lokacijama, primjerice,
benzinske stanice. U smislu pokazatelja procjena se temelji na stopi prinosa na ulozeni
kapital, primjerice pokazateljima ROI (engl. Return of Investment — povrat na ulaganje) i
ROE (engl. Return of Equity — povrat na glavnicu). Vrijednost imovine tijekom pregovora o
kupoprodaji, u pravilu doseze vrijednost odnosno cijenu, koja omogucuje kupcu

ostvarenje uobi€ajenog prinosa u grani, npr. ROl ili ROE.
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»Likvidacijska vrijednost poduzec¢a polazi od pretpostavke da ¢e poduzeée prestati s
radom kada se nad poduzeCem pokrene likvidacija, odnosno ste€aj. Likvidacijska
vrijednost imovine poduzeca, dakle, pretpostavlja njegovu prisilnu likvidaciju prodajom
cjelokupne njegove imovine. Kod ove metode se procjenjuje neto utrziva vrijednost
imovine koja se moze realizirati u novcu njezinom prisiinom prodajom, umanjena za
eventualne troSkove demontaze i druge zavisne troSkove likvidacije imovine, kao i za
troSkove likvidacije samog poduzeca kao legalnog entiteta koje posjeduje tu imovinu.
Rije¢ je, dakle, o svojevrsnoj prinudnoj prodajnoj vrijednosti umanjenoj za obveze kod
kojih na umu treba imati i same troSkove likvidacije koji, u slu¢aju dugog trajanja postupka
mogu biti vrlo ozbiljni (npr. troskovi suda, ste€ajnog upravitelja, oglasa prodaje...). Ova
metoda moze se usporediti s metodom neto knjigovodstvene vrijednosti uz razliku da je
objektivno polazno stanje bitno nepovoljnije (tendira prema zatvaranju), narocito iz razloga
jer, u pravilu:

— postupak likvidacije mora biti brz,

— oprema i druga imovina je zastarjela,

— ima malo zainteresiranih kupaca,

— na trziStu se nudi sli¢na imovina,

— potencijalni kupci znaju o ¢emu je rije€ (likvidacija).“ (Peri¢, 2005, str. 104)

Likvidacijska vrijednost poduzeca predstavlja njenu minimalnu vrijednost koja se
moze ostvariti njenom prodajom, po pravilu, u uvjetima prisiine prodaje. Stoga ona
predstavlja i minimalnu cijenu ispod koje se pregovori oko utemeljenja cijene poduzeca ne

mogu voditi.

Koncept likvidacijske vrijednosti moze se Koristiti i kao koncept vrednovanja
imovine nepotrebne za poslovanje jer se takva imovina nece Koristiti u buducem
poslovanju pa nema neku vrijednost kontinuirane upotrebe. Pri tome je potrebno imati na
umu da su uvjeti prisilne likvidacije takve imovine znatno blazi nego u uvjetima likvidacije

poduzeca u bankrotu.

Zamjenska (reprodukcijska) vrijednost Ova metoda se mozZe primjenjivati u sljede¢im

slucajevima:

.kad poduzeca koja se Sire i procjenjuju (vaze) da li preuzeti (acquisition) neko

postoje¢e poduzece koje postoji na trzistu ili izgraditi novi primjereni kapacitet
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proizvodnje roba ili usluga,

— u slu€aju kada dioniCari (vlasnici opcenito) procjenjuju da li se isplati prodati (ili
likvidirati) svoje poduzece ili neki njegov dio (kapacitet) i sagraditi novi,

— kada poduzece posjeduje izuzetno vrijednu imovinu koju dioniCari (vlasnici) zele
realizirati. U ovom slu€aju Cesto je rije¢ o nematerijalnoj imovini (patent, inovacija,
polozaj na trzistu, prava na nekom trziStu, netrziSte i dr.) koju se zZeli prodati u
trenutku najvece vrijednosti i osnovali novo, prakti¢no istovjetno poduzece.“ (Peri¢,
2005, str. 107)

»Za utvrdivanje zamjenske vrijednosti koristi se sljedeca relacija:
V,=Z-0 (3)
gdje je:
V, = zamjenska vrijednost poduzeca
Z = zamjenska vrijednost sredstava (imovine) poduzeca

O = trZidna vrijednost obveza (duga) poduzecéa“ ((Bendekovi¢, Lasi¢, 1991, str.
26)

,Zamjenska vrijednost poduzecéa jednaka je troSku nabave cjelokupne imovine
umanjene za obveze poduzeca. Isto se moze definirati na nacin da je rije€ o iznosu koji
pokazuje kolika je cijena (troSak) da se konkretno postojete poduzeée “duplira” po
vazecim trziSnim cijenama.” (Peri¢, 2005, str. 109) Nedostatak ove metode je Sto je pri
utvrdivanju zamjenske vrijednosti veoma tesko izvrSiti rekonstrukciju postoje¢e imovine s
obzirom da ona podlijeze zastarijevanju. Kod procjene vrijednosti zamjenske vrijednosti
imovine moze posluZziti investicijski program koji sadrzi informacije o procjeni zamjenskog
postrojenja ili opreme. No, podaci iz investicijskog programa su najces¢e povijesni, te ne

moraju biti uskladeni sa stanjem imovine koja se procjenjuje.

2.2.2. Metode temeljene na profitnoj snazi poduzeéa (dinamicke

metode)

»Za razliku od metoda vrednovanja poduzeéa temeljenih na vrijednosti njegove
imovine koje daju odgovor na pitanje Sto poduzeée posjeduje, metode vrednovanja
poduzecCa koje se temelje na procjeni vrijednosti njegove profithe snage odgovaraju na

12



pitanje $to poduzece zaraduje.“ (Peri¢, 2005, str. 110) Pri tome nije moguce vrednovanje
zarada, ako se ne uvaZze rizici koji prate njihovo ostvarenje. Stoga su metode koje se
temelje na profitnoj snazi poduzeca u korelaciji s dinami¢kim vrednovanjem poduzeéa. U
fokusu razmatranja ovih metoda su ostvarene zarade i nov€ani tokovi kao i mogucnosti

ostvarenja buducih zarada i buduéih nov€anih tokova.

,onaga ovih metoda proizlazi iz koncepta ekonomske vrijednosti i uvazavanja
meduovisnosti rizika i profitabilnosti. Nedostatak tih metoda je u problemati¢nosti procjena
koje su inkorporirane u sustinu svih metoda temeljenih na profitnoj snazi poduzeca.”
(Orsag, 1997, str. 105).

Polazna osnovica za vrednovanje zarada poduze¢a i kod ovih metoda je
raCunovodstveni segment poduzec¢a. Medutim, za razliku od metoda koje se temelje na
vrednovanju imovine, a koje upotrebljavaju bilancu, ove metode prvenstveno koriste racun
dobiti i gubitka poduzeéa. Kao i svaki drugi financijski izvjestaj i racun dobiti i gubitka
moze skrivati odredene pozitivne i negativne poslovne efekte. Zbog toga je potrebno

takve izvjestaje najprije prilagoditi potrebama procjene vrijednosti poduzeca.

Metode koje se temelje na procjeni profitne snage poduzecéa nastoje procijeniti vrijednost
poduzeca na temelju profita predstavljenog zaradama (dobiti) ili nov€anim tokovima koje
poduzeCe moze generirati za svoje vlasnike u buduénosti. Temeljni koncept za

vrednovanje poduzecéa temeljem njegove profitne snage je ekonomski koncept vrijednosti.

Za dioni¢ka poduzeéa, Cije dionice kotiraju na organiziranim aktivnim trzistima,
prvenstveno na burzi, mogu se koristiti metode procjene trziSne vrijednosti njihovih dionica
koje se oslanjaju na temeljne trZiSne pokazatelje za poduzeée odnosno na tzv.
pokazatelje investiranja kao $to su odnos cijene i zarada (price—earnings ratio — skraceno
P/E), zarade po dionice (earnings per share — skraéeno EPS), odnos cijene i dividendi
(price—dividends ratio — skraceno P/D), dividende po dionici (dividend per share —
skra¢eno DPS), prinos od dividendi (dividend yield) i sli¢ni pokazatelji, a procjena se moze

koristiti i teku¢im trziSnim cijenama dionica ostvarenim kroz odredeno razdoblje.

Razne metode se mogu primjenjivati za procjenjivanje poduzeca temeljem njegove
profitne snage. Neke od njih primjenjive su za sva poduzec¢a, odnosno za vecinu, dok su
druge primjenljive samo za odredena poduzeéa. Mogucnost njihove primjene ovisi o
stupnju dokumentiranosti proslog i perspektivnhog buduceg poslovanja poduzeéa i o
postojanju aktivnih financijskih trziSta za njihove instrumente financiranja. Opéenito se
metode temeljene na profitnoj snazi poduzecéa (dinamic¢ke metode) mogu podijeliti u dvije
skupine:
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1) procjena vrijednosti metodom multiplikatora (P/E multiplikator, P/B multiplikator),

2) procjena vrijednosti temeljena na diskontiranom nov€anom toku.

»Procjena vrijednosti metodom multiplikatora ima za cilj utvrdi vrijednost poduzeéa
temeljem sli€ne imovine prisutne na trziStu. Multiplikatori, u sustini, predstavljaju omjer
cijene dionice (trziSne ili transakcijske) i odredene kategorije po dionici (neto dobit ili
knjigovodstvena vrijednost obiéne glavnice).“ (Sprci¢ Milo§, OreSkovi¢ Sulje, 2012, str.
155) Kod procjene vrijednosti poduzeéa metodom multiplikatora potrebno je definirati
uzorak poduzeca koiji je sliCan poduzecu koje se vrednuje. To je Cesto veoma zahtjevno
jer su razlike medu poduze¢ima znacajne, a odnose se na veli€inu poduzeda,
perspektivne njihova razvoja, tekuci profit, planirani profit u buduc¢nosti, poslovni rizik i dr.
Za usporedbu se najcesSce koriste kvalitativni parametri sektora kojem poduzece pripada,
geografska lokacija poduzeéa, proizvodi i usluge koje poduzece nudi, uprava poduzeca i
sl. te financijski pokazatelji, kao §to su struktura kapitala, dobit, prihod od prodaje,
zaduzenost i dr. U skladu s navedenim pokazateljima koji se koriste za usporedbu

razlikuju se ,dvije osnovne skupine multiplikatora s obzirom na nacin izraCuna:

1) multiplikatori na vrijednost poduzeéa — pokazatelji su vrijednosti cijelog poduzec¢a u
odnosu na veli¢inu relevantnu kreditorima i vlasnicima poduzeéa; raCuna se najcesée
prema prihodima od prodaje i operativnoj dobiti,

2) multiplikatori na vrijednost obi¢ne glavnice — izrazavaju vrijednost na koju pravo polazu
dioni¢ari poduzeéa (trziSna kapitalizacija ili cijena) u odnosu na veliinu koja je
relevantna isklju€ivo za dioniare, nakon §to su svi polagatelji prava podmireni. Kod
ovih multiplikatora najceS¢e se raCuna knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice i
neto dobit.“ (Sprci¢ Milo§, OreSkovi¢ Sulje, 2012, str. 156)

,Multiplikatori P/E odnosno pokazatelji koji u odnos stavljaju cijenu i dobit (engl. price-to —
earnings) imaju najveci znacaj za vrednovanje poduze¢a. Ova se metoda se koristi za
utvrdivanje vrijednosti poduzeca cije dionice kotiraju na trzistu. Sam postupak utvrdivanja
vrijednosti poduzeca je jednostavan, ali i neprecizan. Procijenjena vrijednost poduzeca
ovom metodom je viSekratnik jednogodiSnje zarade poduzeca. Dnevnim pracenjem
trziSne cijene dionica moguce je utvrditi njihovu vrijednost. Nakon utvrdivanja dobitka po
dionici, utvrduje se pokazatelj Price/Earnings Ratio (P/E). Sto je odnos cijena/zarade vedi,
veca je i vrijednost poduzec¢a na trzistu. Veéi P/E ukazuju na brzu moguénost stvaranja

dobiti. Multiplikator P/E pokazuje koliko su investitori spremni platiti za jednu nov€anu
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jedinicu dobiti poduzeéa, a u izraCunu se koristi sljedec¢a formula.” (Spr€i¢ Milos,
Oreskovi¢ Sulje, 2012, str. 159)

P _TrziSna kapitalizacija _ Cijena dionice
E Neto dobit " Neto dobit po dionici

Umijesto dobiti cilinog poduzec¢a u ovoj se metodi mogu Koristiti alternativni pokazatelji,
kao Sto je dobit nakon oporezivanja, dobit prije kamata i poreza — EBIT te dobit prije

kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije — EBITDA.

,Multiplikator P/B (engl. Price to boo kratio) pokazuje odnos trziSne kapitalizacije i
knjigovodstvene vrijednosti obi¢ne glavnice poduzeéa, odnosno odnos cijene dionice i
knjigovodstvene vrijednosti obi€ne glavnice po dionici“ (Sprci¢ Milos, OreSkovi¢ Sulje,
2012, str. 161)

TrziSna kapitalizacija B Cijena dionice
Knjigovodst. vrijed. obi€¢ne glavnice N Knjigovod. vrijed. obi¢ne glavnice po dionici

=)
B

,Knjigovodstvena vrijednost obiCne glavnice po dionici izraunava se tako Sto se od
ukupne imovine oduzmu ukupne obveze, te se dobivena vrijednost podijeli s brojem
izdanih dionica.“ (Sprci¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje, 2012, str. 161)

Prednosti su ove metode Sto se moze koristiti i onda kada poduzeée posluje s gubitkom
(knjigovodstvena glavnica je obi¢no pozitivna) te kada se procjenjuje vrijednost poduzeca

koje prestaje s poslovanjem.
Nedostaci ove metode mogu se sazeti u sljedecem:

o multiplikator nije pokazatelj vrijednosti nematerijalne imovine,

e U sluéaju usporedbe poduzeca s velikim razlikama u veli€ini imovine moZe doci
do pogresnih zaklju€aka,

e koriStenje razliCitih raCunovodstvenih konvencija moze umanijiti usporedivost
multiplikatora medu razli€itim poduzecima,

e na knjigovodstvenu glavnicu poduze¢a mogu utjecati inflacija i tehnolo3ki
razvoj, Sto mozZe rezultirati otezanom usporedbom multiplikatora medu

poduzecima.
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~Multiplikator P/S (engl. Price-sales ratio) je omjer cijene dionice i prihoda nastalog

prodajom po dionici. Naj¢eS¢e se upotrebljava za procjenu vrijednosti poduzeca koja

posluju u veoma nestabilnim industrijama. Za izraun se koristi sljede¢a jednadzba.”
(Sprci¢ Milos, Oreskovic¢ Sulje, 2012, str. 162):

P Cijena dionice

S ~ Prihod po dionici

w| T
|
I'I'I|-U
X
(/)|rr|

gdje je:

P/E — omjer cijene dionice i dobiti po dionici

E/S — omjer dobiti i prihoda prodaje po dionici (profitna marza).

IzraCunata vrijednost mnozi se ukupnim brojem obi¢nih dionica poduzeéa.

,Uz navedene multiplikatore mogu se Koristiti:

multiplikator P/EBITDA, koji stavlja u odnos trziSnu vrijednost poduzecéa (trziSna
kapitalizacija dionicke glavnice i trziSna kapitalizacija duga) i EBITDA,

multiplikator P/EBIT, koji stavlja u odnos trzisnu vrijednost poduzec¢a i EBIT,
multiplikator prinosa dividende (engl. dividend yield), koji stavlja u odnos dividende i
cijenu po dionici,

multiplikator EV/EBITDA, koji stavlja u odnos vrijednost poduze¢a i prihode od
prodaje, i dr.

Iz ovog kratkog prikaza vidljivo je da postoji veliki broj metoda koje se kod procjene

vrijednosti koriste metodom multiplikatora.” (Sprci¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje, 2012, str. 161)

,Procjena vrijednosti temeljena na diskontiranom nov€éanom toku polazi od

diskontiranja buducih nov€anih tokova, bilo od dividendi (pristup diskontiranih dividendi,

DDM model), bilo slobodnog nov€anog toka (pristup diskontiranih slobodnih nov€anih

tokova).“ (Viducii¢, Pepur, Sari¢, 2005, str. 130) ,Kod procjene vrijednosti temeljene na

diskontiranom nov€anom toku vrednuje se buducéa profitna snaga poduzeca. Ova se

metoda temelji na procjeni diskontne stope koja odrazava riziCnost poslovnih operacija

poduzeca koje se vrednuje. Vrijednost poduzeca je pod znacajnijim utjecajem izabrane
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diskontne stope. Za manja i nova poduzeéa, te poduzeéa koja posluju na nestabilnim
trzistima i u neizvjesnom makroekonomskom okruzenju uzima se viSa stopa, $to znaci da
Ce ulagaCi biti spremni platiti nizu cijenu. Diskontna stopa se utemeljuje primjenom
odredenih standarda profitabilnosti i trebala bi odraziti meduovisnost rizika ostvarivanja
buducih Cistih nov€anih tokova i ocjene njihove korisnosti za potencijalnog kupca

poduzeca kao nagrade za placenu vrijednost.“ (Peri¢, 2005, str. 120)
Metode koje se temelje na slobodnom nov&anom toku su:

1) Metoda diskontiranih dividendi, DDM model,

2) Metoda diskontiranih nov&anih tokova, DCF model.

S obzirom da se u posebnom dijelu zavrSnog rada detaljno pojasnjava, na ovom mjestu

¢e se dati uvid samo u metodu diskontiranih dividendi (DDM model).

Metoda diskontiranih dividendi treba dati vrijednost poduzec¢a sa stajaliSta maksimalne

korisnosti koju ona ima za dioni¢are

2.2.3. Kombinirane metode vrednovanja poduzeca

Kombinirane metode nastoje pronaéi srednji put za vrednovanje poduzeca
izmedu metoda koje se oslanjaju na vrijednosti poduzec¢a kao zbroja vrijednosti njegove
imovine i metoda koje se oslanjaju na profitnu snagu samog poduzeéa. Moguce su razne
kombinacije metoda vrednovanja temeljenih na imovini poduzec¢a i metoda vrednovanja
temeljenih na njegovoj profitnoj snazi. Pri tome se na razliite nacine povezuju vrijednosti
imovine i profitne snage poduzeé¢a u jedinstvenu vrijednost, odredenu u pojedinim
kombiniranim metodama. Upravo nacin povezivanja dva osnovna pristupa vrednovanju
poduzeCa predstavlja temeljnu crtu razgraniCenja pojedinih kombiniranih metoda
vrednovanja tako da predstavlja oshovicu njihove Klasifikacije. lako je kombinatorikom
moguce kombiniranje svih navedenih metoda u prethodnom dijelu zavrdnog rada, u teoriji
i praksi je to znatno slozeniji. Tako je primjerice metoda sadasnje vrijednosti buduéih
novC€anih tokova nepodobna za kombiniranje s metodama procjene imovine poduzeca.
Ona se moze kombinirati samo s nekom budu¢om vrijedno$c¢u imovine, kako se naj¢escée
i Cini.

Temeljni uzrok kombiniranja metoda vrednovanja poduzeca je nepostojanje objektivhog

mijerila vrijednosti poduzeca.
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3. Metoda diskontiranja novcéanih tokova

.Metoda diskontiranja nov€anih tokova (engl. Discounted Cash Flow Method, DCF
metoda) temelji se na proforma predvidanju oCekivanih nov€anih tokova u buducnosti
poduzeca koje se vrednuje i koji se diskontiranjem svode na sadasnju vrijednost.” (Spréi¢
Milo§, OreSkovi¢ Sulje, 2012, str. 105) ,Metoda diskontiranja nov€anih tokova ima dvije
osnovne karakteristike: vodi raCuna o vremenskoj preferenciji novca i promatra vrijednost
poduzeca kao sumu mogucih buduéih neto prihoda. Ova metoda, dakle, temelji sadasnju
vrijednost na moguéim buduc¢im neto prihodima diskontiranim po odredenoj diskontnoj
stopi.“ (Speranda 2012, str. 803)

3.1. Opéenito o metodi diskontiranja nov€éanih tokova

Osnovne znacajke modela diskontiranog nov€anog toka:

,Model diskontiranja nov€anih tokova kao input koristi objavljene racCunovodstvene
podatke. Povijesni izvjestaji, kao 8to su raCun dobiti i gubitka te bilanca koriste se za
utvrdivanje odredenih kriti¢nih financijskih pokazatelja. Ti se povijesni odnosi koriste kao

polaziste za predvidanje istih odnosa u buducnosti.“ (Jennergren 2011, str. 4)

Cilj modela diskontiranog nov€anog toka je vrednovanje vlasniCkog kapitala tekuceg
poslovanja. lako se imovina u bilanci po€etno vrednuje. Vrijednost duga kamata se, potom
oduzima kako bi se dobila vrijednost kapitala. Dug kamata ne uklju€uje odgodene poreze
na dobit i trgovacke kredite. Kredit u obliku obveza prema dobavljaima pla¢a se ne za
kamate, ve¢ za vecCe operativne troSkove (vece otkupne cijene sirovina) te je stoga dio
operacija umjesto financiranja. Odgodeni porez na dobit promatra se kao dio kapitala.
MozZe se Ciniti kao neizravan pristup vrednovanju imovine i odbijanja kamatonosnog duga
kako bi se doSlo do vlasni¢kog kapitala (tj. moze se Ciniti ravhomjernije izravno vrednovati
vlasnicki kapital, diskontiranjem buducih oCekivanih dividendi). Ovaj indirektni pristup je

preporudljiv, jer dovodi do vece jasnoCe i manje pogreSaka u procesu procjene.

,Vrijednost imovine je vrijednost poslovanja uvecana za viSak utrzivih vrijednosnih papira.
Ono se obi¢no vrednuje pomocéu knjigovodstvenih vrijednosti ili objavljenih trzidnih
vrijednosti. Prekomjerni utrzivi vrijednosni papiri ukljuCuju novac koji nije potreban za

poslovanje poduzeca.“ (Jennergren 2011, str. 4)

U svrhu vrednovanja, raCun novca se stoga moze podijeliti u dva djela: operativni

novac (koji se koristi za transakcije vezane za stvarano poslovanje) i visak gotovine.
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~Poslovanje poduzeéa, odnosno ukupna imovina minus viSak utrzivih vrijednosnih
papira, vrednuje se metodom ponderiranog prosjecnog troska kapitala (engl. Weighted
Average Cost of Capital, WACC). Drugim rijeCima, slobodni nov€ani tok iz poslovanja

diskontira se na sada$nju vrijednost pomoéu metode WACC. “ (Speranda 2012, str. 805)

Vrednovanje na strani imovine provodi se u dva dijela: slobodni nov€ani tok iz poslovanja
predvida se za odredeni broj godina u eksplicitnom vremenskom razdoblju. Nakon toga,
potrebno je utvrditi stalnu (post-horizontalnu) vrijednost koja se dobiva iz slobodnog
nov€anog toka u prvoj godini post-horizontalnog razdoblja (i stoga se za svaku godinu u
eksplicithnom razdoblju predvidanja i za jo$ jednu godinu moraju napraviti pojedinaéne
godisnje prognoze, prvu odmah nakon eksplicitnog razdoblja predvidanja). Eksplicitno
razdoblje predvidanja trebalo bi se sastojati od najmanje 10-15 godina. To razdoblje
predvidanja moze se smatrati kao prolazna faza tijekom preokreta ili nakon preuzimanja
poduzeca. Post-horizontalno razdoblje, s druge strane, karakterizira razvoj stabilnog
stanja. To znaci da eksplicitno razdoblje predvidanja treba minimalno obuhvatiti dovoljno
dugo razdoblje da obuhvati prijelazne ucinke, npr. tijekom operacija prijelaza. Zapravo,
zahtjev sadasnje primjene modela diskontiranja nov€anog toka je da eksplicitho razdoblje
predvidanja ne bi trebalo biti krace od ekonomskog Zivota neto imovinskog postrojenja i

opreme (PPE, engl. Net Property Plant and Equipment).

Za svaku buducu godinu, slobodni nov&ani tok iz poslovanja izraCunava se iz predvidenih
izvijeS¢a raCuna dobiti i gubitka te bilance. To znali da se slobodni nov&ani tok izvodi iz
posliednjeg scenarija, definiranog predvidenim financijskim izvjesStajima. To se ujedno
smatra glavnom prednosti modela diskontiranog nov€anog toka, s obzirom da je tesko
napraviti direktne prognoze slobodnog nov€anog toka. Financijski izvjestaji se predvidaju
u nominalnom iznosu. To znaci da se nominalni slobodni nov&ani tok diskontira koristeéi

nominalnu diskontnu stopu.

Nastavak vrijednosti se izraCunava pomoc¢u formule za beskonacno diskontiranje. Pri
tome se najCeSc¢e koristi Gordon formula (konstantan rast). Drugim rijeCima, slobodni
novCani tok u post-horizontalnom razdoblju iz godine u godinu se povecava za nekKi

konstantni postotak, dakle zadovoljavanje nuznog uvjeta za beskonacno diskontiranje.

Kako se moze zaklju€iti iz navedenog, model diskontiranog nov€anog toka kombinira tri
prilicno razliCita zadatka: prvo treba izraditi projicirane financijske izvjeStaje. To ukljuCuje
pitanja koja se odnose na kapitalne izdatke koji su prilicno slozeni. Drugi zadatak je
dobivanje slobodnog nov€anog toka iz poslovanja iz financijskih izvjeStaja. Trec¢i zadatak

je diskontiranje predvidenog slobodnog nov€anog toka na sadasnju vrijednost.
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3.2. lzracun slobodnih novéanih tokova

Faze u primjeni metode diskontiranja nov€anih tokova:

1) Utvrditi najprikladniji model slobodnih novC€anih tokova koji se moze koristiti u
analizi.

2) lzraditi projicirane financijske izvjeStaje na kojima Ce se analiza temeljiti.

3) Koristiti projicirane financijske izvjestaje za izraCun slobodnih nov€anih tokova.

4) Diskontirati slobodne nov€ane tokove na sadasnju vrijednost po prikladnoj
diskontnoj stopi.

5) Utvrditi rezidualnu vrijednost Rv i diskontirati je na sadasnju vrijednost.
Zbrojiti diskontirane slobodne novCane tokove za prvo razdoblje i diskontiranu

rezidualnu vrijednost kako bi se odredila vrijednost procjenjivanog poduzeéa

Suma dijelova vrijednosti sadrzanih u modelu diskontiranja nov€anih tokova predstavljena

je na grafu:
Grafikon 1: Suma dijelova vrijednosti u DCF modelu
Sadas$nja Uvecano za Vrijednost Umanjeno Uvecano za Vrijednost
vrijednost neoperativn poduzeca za viSak novca obic¢ne
slobodnih u imovinu vrijednost i utrzive glavnice
nov¢anih duga dionice
tokova +
rezidualna
vrijednost

Izvor: Spréi¢ Milos, Oreskovi¢ Sulje, 2012, str. 105

Kako je prikazano slobodni nov€ani tokovi koji se ostvare u razdoblju projekcije i
rezidualna vrijednost svode se diskontiranjem na sadasnju vrijednosti te se zbrajaju.
~Dobiveni rezultat ozna€ava vrijednost operativhe imovine poduzeca, te se uvecCava za
vrijednost znatnije neoperativne imovine. Rezultat daje ukupnu vrijednosti imovine, koja
se, potom, umanjuje za neto dug i dobiva se vrijednost vlastitog kapitala poduzeca. U
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modelu se koriste dva vremenska razdoblje: razdoblje predvidanja, odnosno projekcije i

razdoblje rezidualne vrijednosti.“ (Sprci¢ Milos, Sulje 2012, str. 106)

,vrednovanja poduzec¢a uporabom slobodnih nov€anih tokova, razlikuju se tri pristupa

izraGuna slobodnih novéanih tokova:

e Metoda diskontirane dividende (engl. Didvidend Discount Model, DDM),

¢ Metoda slobodnog nov€anog toka poduzecéa (engl. Free cash flow to firm, FCFF) —
koncept nov€anog toka prije duga,

¢ Metoda slobodnog novéanog toka dioni¢ke glavnice ili neto toka novca dostupan
dioni¢arima (engl. Free cash to equity, FCFE) — koncept nov€anog toka poslije
duga.“ ( Kolakovi¢, Hreljac , 2009, str. 124)

U sljedec¢im tablicama prikazan je izraCun slobodnog nov€anog toka poduzec¢a (FCFF) i

slobodnog nov€anog toka dionic¢ke glavnice.

Tablica 1: 1zradun slobodnog nov&anog toka poduzeéa (FCFF)

Prihodi

- Nov€ani operativni rashodi

Operativna dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)

- Deprecijacija i amortizacija

Operativna dobit prije kamata i poreza (EBIT)
- Porez na EBIT

Neto operativni profit poslije poreza (NOPAT)

+ Deprecijacija i amortizacija

Novcani tok iz operacija
- Kapitalni izdaci

- Povecanje u radnom kapitalu

Slobodni novéani tok poduzec¢a (FCFF)

Izvor: Kolagevi¢, Hreljac, 2009, str. 124
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Tablica 2: 1zraun slobodnog nov€anog toka dionic¢ke glavnice (TCFE)

Prihodi

- Nov¢&ani operativni rashodi

Operativna dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)

- Deprecijacija i amortizacija

Operativna dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)
- Porez na EBITDA

Neto dobit
+ Deprecijacija i amortizacija

Novc&ani tok iz operacija

- Kapitalni izdaci

- Povecanje u radnom kapitalu
- Otplata glavnice duga

+ Primici od izdavanja novog duga

Slobodni nov€ani tok dioni¢ke glavnice (TCFE)

Izvor: Kolagevi¢, Hreljac, 2009, str. 124

U slu€aju kada poduzeée ne Kkoristi polugu, FCFE je jednak FCFF. FCFE i FCFF

medusobno se razlikuju u tome Sto se kod FCFE pristupa vrednuje samo onaj dio

nov€anog toka koji je na raspolaganju dioni¢arima, dok se kod FCFF pristupa vrednuje

ukupni novcani tok koji se o¢ekuje od poduzeca u budu¢em razdoblju.

.Potrebno je istaknuti kako neto primici u godinama koje slijede u buducnosti

nemaju istu vrijednost kao primici u godini u kojoj se procjenjuje vrijednost poduzeca.

Zbog toga se svi primici iz buduceg razdoblja trebaju diskontirati na sadasnju vrijednosti.

Pri tome se koristi odgovaraju¢a diskontna stopa, a najceS¢e je u uporabi prosjecni

ponderirani troSak kapitala (WACC). Prema WACC konceptu suma oc&ekivanih nov&anih

tokova diskontira se troSkom kapitala, koji se utvrduje kao ponderirani prosjek kombinacije

izvora iz kojih se poduzece financira, a $to se moze izraziti sliede¢om relacijom:

WACC = wgkqy(1-t) + wyk, + Wk

gdje je:
w; — ponder i-te komponente kapitala

Wq — ponder duga
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W, — ponder prioritetnih dionica

ws — ponder glavnice

kq — troSak duga

kq (1-t) — troSak duga nakon oporezivanja, stvarni troSak duga
ks — troSak trajnog kapitala

t — porezna stopa

ZWizl

Kod izraGuna WACC-a posebna se pozornost treba dati izracunu troska trajnog kapitala.
NajceSc¢e primjenjivan model za izraCun troSka trajnog kapitala je model vrednovanja
kapitalne imovine (engl. Capital Asset Pricing Model, CAMP).“ (Vidugié, Pepur i Simi¢
Sarié, 2015, str. 285)

Pri izratunu CAMP-a koristi se sljedec¢a formula (Vidugié, Pepur i Simi¢ Sarié, 2015, str.
286):

ks= Rf + (Rm - Rf) ' Bj
gdje je:
R¢ — stopa povrata bez rizika

R, — stopa povrata na trzi$ni portfolio

B; — mjera sustavnog rizika za procjenjivano poduzece

,U izraCunu slobodnih novCanih tokova poduzeéa mogu se Kkoristiti dva modela:
jednoperiodni i viseperiodni, a oba modela se temelje na izraunu FCFF i FCFE. U slucaju
koristenja jednoperiodnog modela vrijednost poduzeca se odreduje prema sliedecoj
formuli:* (Spr&i¢ Milos, OresSkovi¢ Sulje, 2012, str. 112)
FCFF x (1+
VP= M
WACC -g
,Kada se u jednoperiodnom modelu koristi slobodni tok obi¢noj glavnici, tada se vrijednost

poduzeca odreduje prema sljedecoj formuli:

_ FCFEx(1+g)
= Py

VP

gdje je:
VP — vrijednost poduzeca

FCFF — posljednji ostvareni slobodni nov€ani tok poduzeca
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g — oCekivana stopa rasta slobodnih nov&anih tokova poduzeéa

WACC — ponderirani prosjeéni troSak kapitala

FCFE — posljednji ostvareni slobodni nov€ani tok obi¢noj glavnici

r — zahtijevani prinos na obi¢nu glavnicu (tro8ak obi¢ne glavnice).” (Spréi¢ Milos,
Oreskovi¢ Sulje, 2012, str. 113)

.Kod viSeperidonog modela slobodnih nov€anih tokova najéeSée se u uporabi dvije
varijante, dvoperiodni i troperiodni model. U slu€aju ocekivanih dvaju razdoblja rasta
(kratkoro¢no razdoblje supernormalnog rasta i dugoro¢no razdoblje kontinuiranog rasta)
koristi se dvoperiodni model, dok se troperiodni model koristi u slu¢aju tri razdoblja rasta.
Kod izraCuna dvoperiodnog modela slobodnog nov€anog toka koristi se sliedeca
jednadzba:

FCFE, x (1+g)  _FCFEn., 1

VP= (1-WACC) ' (WACC-g) (WACC - g)"

U slu€aju kada se u dvoperiodnom modelu koristi slobodni nov€ani tok dionic¢koj glavnici

tada se vrijednost poduzeca izraCunava prema sljedecoj jednadzbi:

VP Z FCFE, x (1+g) , FCFE 1
= X
(1+k)" ke O,  (1+ko)"

Vrijednost poduzecéa koriStenjem dvoperiodnog modela izraCunava se kroz nekoliko faza.
Tijekom prve faze potrebno je izraCunati operativnu vrijednost poduzec¢a. Drugom fazom
modela obuhvacen je slobodni novcani tok nakon planskog razdoblja, i ta je vrijednost
preostala, odnosno rezidualna vrijednost poduzeca. (Kolagevi¢, Hreljac, 2009, str. 128)
,Kako bi se izraCunala rezidualna vrijednost potrebno je definirati godinu od koje se
poduzece smatra sposobnim odrzavati svoje novCane tokove na stabilnoj razini. Nakon
toga poslovanje poduzeca zapocinje rast po konstantnoj stopi.“ (Sprci¢ Milos, OreSkovi¢
Sulje, 2012, str. 121)

Za izraCun rezidualne vrijednosti koristi se sljedec¢a jednadzba:

RV= FCFF, x (1+g)
WACC-g
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4. Primjena metode vrednovanja poduzeca
Liburnia Riviera hoteli d.d. diskontiranjem

novcanih tokova

U ovom dijelu zavrdnog rada vrednuje se poduzeée Liburnia Riviera Hoteli d.d.
primjenom metode diskontiranja novC€anih tokova. Pri tome je uvodno dan uvid u opce

znacajke poduzeca i njegov povijesni razvo;j.

4.1. Povijesni razvoj poduzec¢a Liburnia Riviera Hoteli d.d.

Hotelsko poduzece Liburnia Riviera Hoteli d.d. ima dugu tradiciju postojanja.
"Godine 1947. utemeljeno je kao Hotelsko poduzece za Istru. U sastavu ovog poduzeca
bili su hoteli Jadran, Park, Atlantik, Residenz, Astoria, Esperia, August, Hermitage,
Zawojski, Horvat (u Opatiji), Park i kupaliste Peharovo (u Lovranu). Tijekom 1962. i 1964.
godine dolazi do spajanja veceg broja hotelskih poduzeca koja djeluju na podrucju
Opatijske rivijere u jedinstveno poduzec¢e — “Kvarner”. Krajem 1968. godine ovo poduzece
mijenja ime u hotelsko poduzece Liburnia, Opatija. Godine 1974. osniva se poduzece za
turizam, ugostiteljstvo, trgovinu i saobrac¢aj u Opatiji pod nazivom RO Kvarner Express, a
u njegovom sastavu djeluje i hotelsko poduzeée Liburnia. 1978. godine RO Kvarner
Express organizira se u SOUR Kvarner Express, a danasnje poduzecée Liburnia Riviera
Hoteli d.d. organizirano je kao RO Kvarner Express Hotelijerstvo. U iduéem razdoblju
Drustvo djeluje unutar SOUR-a pod nazivom Liburnia Riviera Hoteli, a godine 1989.
pripojen mu je i hotel Kontinental, koji je do tada bio u sastavu poduze¢a Brodokomerc —
Hotelijerstvo, Rijeka. Osamostaljenjem Republike Hrvatske Liburnia Riviera Hoteli kao
dioni¢ko drustvo osnovano je 01. sijeCnja 1993. godine.” (Hrvatska Internet enciklopedija:

https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=36373)

Temeljni kapital drustva je 696.074.300,00 kn podijeljen na 302.641 dionicu. Nominalna
vrijednosti dionice je 2.300,00 kuna. (Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2020)
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Trenutna struktura Liburnia Riviera Hotela d.d. na dan 14.08.2020.:

Vlasniéka struktura

GITONE ADRIATIC d.o.0. 71,18%
NOVA LIBURNIJA d.o.o. 25,00%
CERP 1,86%
MALI DIONICARI 1,96%

Iz navedene strukture vidljivo je da tri poduzeéa i manji postotak iako veci od agencije
CERP imaju mali dioni¢ari. GITONE ADRIATIC d.o.0. s 71,18% ima najveci udio, slijedi
NOVA LIBURNIJA d.o.0. s 25,00%, CERP sa svega 1,86%, i mali dioni¢ari s 1,96%.

Poduze¢a SNB Beta d.d., SNH Gama d.d. i SN Pectinatus d.d. koja su u svom
vlasnistvu imala 53,94 % dionica Liburnia Hotela su prodale svoj udio Gitone adriatic d.0.0
2019. godine §to je poduzeée Gitone Adriatic i objavilo u srpnju proSle godine te je time za

to poduzece nastala i obveza objavljivanje ponude za preuzimanije.

4.2. Financijski pokazatelji poslovne uspjesnosti poduzeca

Liburnia Riviera Hoteli d.d.

,Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja temelji se na komparativnim
financijskim izvjestajima, koji daju usporedbu odredene pojave kroz viSe razdoblja, a
promjene omogucéuju prosudbu o uspjeSnosti i sigurnosti poslovanja poduzeca.” (Mijo¢,
Martinovi¢, Mahacek, 2010., 63) Za usporednu se koriste podaci iz raCuna dobiti i gubitka

te bilance poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d.

Podaci iz racuna dobiti i gubitka Liburnia Riviera Hotela d.d. pokazuju da je poduzece Liburnia
Riviera Hoteli d.d. u 2019. godini poslovalo s dobiti od 10,7 mil. kuna. Razlog tome moze se
traziti u investicijama koje su tijekom 2018. godine poduzete na obnovi hotelskih objekata,
Jposljiedice” toga osjete se u 2019. godini. Ipak, nakon izvrSenih investicija u travnju 2018.
godine, Liburnia Riviera Hoteli d.d. dobili su i dodatnih 37 smijestajnih jedinica u
novootvorenom Smart Selection hotel Istra. Investicije u hotel Remisnes Marina u
Mos¢éenickoj Dragi rezultirale su sa dodatnih Sest soba i vanjskim bazenom, dok se u Opatiji
uredila Remisens Premium Vila Abbazia koja je bila van funkcije (Vila Slatina) u
neposrednoj blizini Remisens hotela Palace Bellevue. Remisens Premium Vila Abbazia je
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kapaciteta od 13 smjestajnih jedinica, dok su investicije u Remisens hotel Palace Bellevue
rezultirale s tri dodatne smjeStajne jedinice i poboljSanjem kvalitete usluga, te
preimenovanjem hotela u Remisens Premium Grand hotel Palace. Remisens Vila
Belvedere u Lovranu dobila je investicijama jednu dodatnu smjeStajnu jedinicu i vanjski
bazen, a Smart Selection hotel Lungomare 3* (bivSi Residenz 2*) dobio je u potpunosti
preuredene i klimatizirane smjestajne jedinice i jednu dodatnu smjestajnu jedinicu. Takoder je
u potpunosti renoviran Remisens Premium Heritage hotel Imperial 4*. (prema Poslovni

dnevnik: https://mwww.poslovni.hr/)

U razdoblju od 2016. do 2019. godine poduzeée ostvaruje dobit. U 2017. godini dobit
poduzeca je iznosila 16,4 mil. kuna te je u odnosu na 2016. godinu pove¢ana za 26,9 %.
Nakon ulaganja 2016. godine u povecéanje kvalitete hotelskih kapaciteta i uvodenje novog
brenda Remisens pod kojim posluju novoobnovljeni kapaciteti rezultiralo je povecanjem

poslovnih prihoda za 16,4 mil. kuna te su rashodi neznatno povecani.

U tablici 3 prikazan je racun dobiti i gubitka poduzeéa Liburnia Riviera Hoteli za razdoblje od

2016. do prvog tromjesecja 2020. godine.
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Tablica 3: Racun dobiti i gubitka poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2016.-2020.(prvo tromjesecje) u kn.

2016. 2017. 2018. 2019 2020 (stanje na
dan 30.06.2020.)
1. Poslovni prihodi 291.617.345 321.155.057 320.130.034 325.967.694 11.903.952
2. Poslovni rashodi 269.694.980 297.903.592 335.982.264 310.409.186 48.088.285
3. Financijski prihodi 3.338.168 2.247.430 2.560.811 1.009.832 10.654
4. Financijski rashodi 8.266.001 5.899.375 3.434.617 3.313.439 632,973
5. Ukupni prihodi 294.955.513 323.402.487 322.690.845 326.977.526 11.914.606
6. Ukupni rashodi 277.959.981 303.802.967 339.416.881 313.722.625 48.720.958
7. Dobit ili gubitak prije 16.995.532 19.599.520 -16.726.036 13.254.901 -36.806.352
oporezivanja
8. Porez na dobit 4.106.202 3.242.606 -3.787.327 2.539.046 0
9. Dobit ili gubitak 12.889.330 16.356.914 -12.938.709 10.715.855 -36.806.353

razdoblja

Izvor: Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2016; Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2017; Liburnia Riviera Hoteli, 2019, 2020.
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Grafikon 2: Prihodi, rashodi i neto dobit/gubitak poduze¢a Liburnia Riviera Hoteli d.d. za
razdoblje 2016.-2019. godine
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Izvor:Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2016; Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2018; Liburnia Riviera
Hoteli, 2019a)

Na grafikonu su prikazani su ostvareni prihodi, rashodi i dobit (gubitak) poduzeca
u razdoblju od 2016. do 2019. godine.

Temeljem navedenog u tablici 3 i na slici grafikona poslovni prihodi Drustva, koji
obuhvacaju i izvanredne prihode, bili su za 2 % veci u 2019. godini u odnosu na 2018.
godinu. Kategorija poslovnog prihoda koja obuhvac¢a prema USALI izvjeS¢u prihode
smijestaja, pansionske i vanpansionske hrane i pi¢a, sporta i ostale operativne prihode
(znadi bez izvanrednih prihoda) bila je ve¢a za 3 % u odnosu na 2018. godinu. lzvanredni
i jednokratni rashodi u 2019. godini uglavnom su rezultat otpisa zastarjele dugotrajne
imovine i ostale imovine u objektima u kojima su izvrSena ulaganja i iznos od otprilike 3

milijuna kuna odnosi se na troSkove od proteklih godina.
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Bilanca poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. za razdoblje 2016.-2020. godine pokazuje promjene unutar imovine poduzeéa te izvora iz

kojih je ta imovina nastala (tablica 4)

Tablica 4: Bilanca poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. za razdoblje 2016.- 2020. godine

u kn.
Pozicija 2016. 2017. 2018 2019. 2020 (na dan
30.06.2020)
A) Potrazivanja za upisani a neuplaceni kapital
B) Dugotrajna imovina 866.005 852.439 873.003 957.281 948.232.7
I. Nematerijalna imovina 815 467 422 434 652
[I. Materijalna imovina 863.285 850.068 866.890 967.294 938.558.3
lll. Dugotrajna financijska imovina 500 500 500 500 500
IV. Potrazivanja 0 0 0 0 0
V. Odgodena porezna imovina 1.404 1.404 5.191.196 2.652.150 2.652.150
C) Kratkotrajna imovina 84.389 54.282 61.668.00 39.232.70 26.757.206
I. Zalihe 3.161 2.962 3.100.002 3.649.391 4.125.041
Il. Potrazivanja 12.838 7.542 7.964.763 9.622.882 6.164.944
lll. Kratkotrajna financijska imovina 6.002 16 37.516 16.320 16.320
IV. Novac u banci i blagajni 62.388 43.762 13.089 25.944 16.450
D) Placeni troS. bud. raz. i obraunati prihodi 283 542 1.008.52 911.841 4.480.593
E) Ukupna aktiva 950.676 907.263 935.679 1.015.425.56 979.470.567
F) Izvanbilan&ni zapisi 4.453 4.453 0 4.452 4,459
Pasiva
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A) Kapital i rezerve 755.575 771.932 758.993 769.709 693.828.9
I. Temeljni (upisani) kapital 696.074 696.074 696.074 696.074 696.074
Il. Kapitalne rezerve 0 0 0 0 0
[ll. Rezerve iz dobiti 46.530 46.530 46.530 46.530 46.530
IV. Revalorizacijske rezerve 0 0 0 0 0
V. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 81.668 12.971 29.328 16.389 27.105
VI. Dobit ili gubitak poslovne godine 12.889 16.357 -12.939 10.715 -75.880.5
VIl. Manjinski interes 0 0 0 0 0
B) Rezerviranja 16.713 6.878 3.941 4.559 4.559
C) Dugorocne obveze 89.174 69.425 101.595 153.369 153.369
D) Kratkoro¢ne obveze 88.917 58.596 69.320 84.526 124.433.4
E) Odgodeno pla¢anje troS. i prihod bud. razd. 298 442 1.830 3.260 3.278
F) Ukupno — pasiva
G) Izvanbilan&ni zapisi 950.676 907.273 935.679 1.015.425 979.470.5
4.453 4.453 4.453 4.452 4.452

Izvor: Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2016; Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2017; Liburnia Riviera Hoteli, 2019, 2020.

Analiziranjem podataka u tablici 4 uoCavaju se znaCajne promjene u bilanci poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. u razdoblju od 2016. do
2019. godine. Dan je i prikaz 2020. godine odnosnho stanje na dan 30.06.2020.
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Tablica 5: MedugodiSnje promjene u bilanci poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. za
razdoblje 2015.- 2019. godinu

G) lzvanbilan&ni zapisi

u%

Pozicija/7 2015./ | 2016/ 2017./ | 2018./| 2019./
2014. 2015. 2016. | 2017. 2018.

Aktiva
A) Potrazivanja za upisani a 0 27 0 0 0
neuplaceni kapital -22,2 0,9 -1,6 2,4 0,8
B) Dugotrajna imovina 17,6 -41,1 -42,7 -9,6 0,01
I. Nematerijalna imovina -7,9 1,3 -1,5 2,0 1,0
Il. Materijalna imovina - -5,5 0 0 0
[Il. Dugotrajna novac - - - - -
IV. Potrazivanja 0 -62,5 0| 269,7 253,9
V. Odgodena porezna imovina -2,5 -11,7 -35,7 13,6 -61,6
C) Kratkotrajna imovina -111 26,8 -6,3 4,7 0,5
I. Zalihe 15,8 21,3 -41,3 5,6 1,6
Il. PotraZivanja - -63,0 0 - -
lll. Kratkotrajna financijska imovina -2,0 -24.4 -29,91 -70,1 21,1
IV. Novac u banci i blagajni -27,0 -1,0 91,5 86,0 -0,09
D) Plaéeni troS. bud. raz. i obraCunati -20,4 -0,3 -4.6 3,1 7,8
prihodi 0 0 0 - -
E) Ukupna aktiva
F) Izvanbilanéni zapisi
Pasiva
A) Kapital i rezerve -21,5 1,7 2,2 1,7 20,7
I. Temeljni (upisani) kapital -19,6 0 0 0 0
Il. Kapitalne rezerve - - - - -
Il. Rezerve iz dobiti 2.9 0 0 0 0
IV. Revalorizacijske rezerve - - - - -
V. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak - - -84,1| 126,1 -12,9
VI. Dobit ili gubitak poslovne godine 2,3 84,2 26,9 -20,9 10,7
VII. Manjinski interes - - - - -
B) Rezerviranja -22,7 -14,0 -58,9| -42,7 0,6
C) DugoroCne obveze 25,4 -28,2 -22,1| 46,3 51,7
D) Kratkoro¢ne obveze 10,0 33,4 -34,1 18,3 15,2
E) Odgodeno pla¢anje troS. i prihod -33,1 -69,4 48,3 314,0 25,6
bud. razd. 20,4 -0,3 -4,6 3,1 10,0
F) Ukupno — pasiva 0 0 0 0

Izvor: Izrada autora

Promjene se najbolje mogu vidjeti iz podataka u tablici 5. Podaci u tablicama 4 i 5

pokazuju da je ukupna imovina poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. poveé¢ana u 2019.

godini u odnosu na 2018. godinu za 7,1 %,. Materijalna imovina je u 2019. godini

povecana za 1 % u odnosu na 2018. godinu, dok je u odnosu na 2014. godinu smanjena

za - 17,6 %. ,Povecanje nematerijalne imovine od 13,6 % u 2018. godini u odnosu na
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2017. godinu rezultat je prvenstveno povecanja na stavci - danih zajmova, depozita i
slicnog drustvima povezanih sudjeluju¢im interesima, koja je u 2018. godini iznosila 37,07
mil. kuna.“ (Liburnia Riviera Hoteli d.d. 2019a.,7). U 2015. i 2016. godini kratkotrajna

imovina je smanjena u medugodi$njem razdoblju.

Zalihe trgovacke robe u 2019. godini povec¢ane su u 2019. godini za 0,5 %, a poslovni

prihodi (tablica 3) povecani su za 5 %.

KratkoroCne obveze poduzecéa Liburnia Riviera Hoteli d.d. povec¢ane su u 2015. godini u
odnosu na 2014. godinu za 10,0 %, a u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu za 33,4 %,
pa je u tim godinama bilo evidentno smanjenije likvidnosti poduzeca i sposobnosti poduzeca
da podmiri svoje kratkoro€ne obveze. U 2017. godini kratkoroéne obveze su smanjene za
34,1% $to je dovelo i do povecéanja likvidnosti i sposobnosti poduze¢a za podmirenjem
kratkoro¢nih obveza. U 2018. godini ponovno dolazi do povec¢anja kratkoro¢nih obveza, i

to za 18,3 %. No, u 2019. godini kratkorocne obaveze se poveéavaju za 51,7%.

Dugoroéne obveze poduzecéa povecane su u 2018. godini za 42,7 % u odnosu na 2017.

godinu, dok su u 2019. godini poveéane za 0,6 %.

Pasiva je u 2015. godini povecana za 20,4 % u odnosu na 2014. godinu, dok je u 2016. i
2017. godini smanjena i to za 0,3 odnosno za 4,6 %. U 2018. godini pasiva pokazuje
povecéanje za 3,1 % u odnosu na 2017. godinu. 2019. godini pasiva pokazuje povecanje
za 10 % u odnosu na 2018. godinu.

4.3. Vrednovanje poduzec¢a Liburnia Riviera Hoteli d.d.

diskontiranjem novéanih tokova

Za povijesni pregled prihoda poduzec¢a Liburnia Riviera Hotela d.d. uzeto je
razdoblje od 2016. do druge polovice 2020. godine, a projekcije prihoda do 2023. godine.
U projekciji rasta uzeta je u obzir kupoprodaja poduzeca Liburnia Riviera Hotela d.d. tvrtki
Gitone Adriatic koja je kupoprodajom stekla udio u tvrtki od 53,94 % dionica poduzeca.
Poduzece Gitone Adriatic je u ponudi za preuzimanje Liburnia Riviera Hotela (LRH) kupilo
17,24 posto dionica, Cime je svoj vlasnicki udio u opatijskoj hotelskoj kompaniji povecalo
na 71,18 posto, proizlazi iz izvjeS¢a o preuzimanju koje je objavljeno na Zagrebackoj burzi
25.11.2019. "Ponudu za preuzimanje prihvatilo je 496 dioni¢ara LRH, od kojih je Gitone
Adriatic kupio 52.165 dionica LRH, koje Cine 17,24 posto temeljnog kapitala. Gitone
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Adriatic ima sjediSte u Zagrebu, a zajednicki djeluje s austrijskom zakladom/trustom
Holster Privatstiftung i tvrtkom Gitone Beteiligungsverwaltungs iz Be€a, tvrtkama Gitone
Adriatic B.V. i Gitone Kvarner B.V. iz Amsterdama te Gitone Kvarner iz Zagreba."
(IzvijeSCe Zagrebalke burze 2019) Medutim, zasebno je rije¢ o njemackom poduzeéu
koje ima tradiciju poslovanja dugu 144 godine, rije€ je o jednom od najznacajnijih svjetskih
proizvodaéa luksuznih mega jahti, koji je u svom brodogradiliStu u Bremen-Vegesacku
proizveo osam od deset najskupljih jahti na svijetu, proizvode i ratne brodove te brodove
za posebne namjene. OCekuje se da ¢e novi vlasnik donijeti na Opatijsku rivijeru dodatno
poboljSanje kvalitete turisticke ponude, a time i rast prodaje smjeStajnih kapaciteta
Liburnia Riviere Hotela d.d. i rast prihoda. Potrebno je, takoder, istaknuti kako na rast
prihoda ne utjeCe samo poboljSanje kvalitete ponude Liburnia Riviera Hotela d.d., vec i
ponude na razini destinacije. No, rast turizma je ograni€en, s obzirom da je potrebno voditi
raCuna o odrzivosti razvoja turizma u destinaciji. Osim toga, turizam je pod znacajnim
utjecajem sezonalnosti, konkurencije na Mediteranu, ratnih dogadanja, terorizma i drugih

¢imbenika.

Pri projekciji prihoda do 2023. godine, osim stope rasta povijesnih prihoda uzimaju
se u obzir i ,predvidene stope rasta turizma na Mediteranu i Juznoj Europi prema
UNWTO od 2,3 % u razdoblju od 2010. do 2030. godine.” (UNWTO, 2011, str. 19)
Prosjecan rast prihoda Liburnia Riviera Hotela d.d. u razdoblju od 2016. do 2019. godine
iznosio je 3,24 %. U razdoblju od sijeCnja do prosinca 2019. godine Liburnia Riviera Hoteli
d.d imalo je 2% manje noc¢enja u odnosu na 2018.godinu. Prihod koji uklju€uje izvanredne
prihode bio je 2% veéi u odnosu na isto razdoblje proSle godine To je rezultat investicijskih
ulaganja u 2018. godini, kojima su dobivene dodatne smijestajne jedinice i poboljSanje
kvalitete ponude hotelskih i drugih objekata u Liburnia Riviera Hotelima d.d.. Dopunom
Poslovnog plana za razdoblje od 2016. do 2020. godine predvidao se neto rast
operativnih prihoda u 2019. godini na 322,7 mil. kuna, a u 2020. godini na 359,7 mil. kn.
Stoga je u projekciji prihoda uzeta projekcija menadZmenta Liburnia Riviera Hotela za
2019. i pocetak 2020. godine, a u daljnjoj projekciji do 2023. godine pretpostavljeno je
smanjenje rasta prihoda te je postavijena stopa rasta ukupnih prihoda od 2,6 %.
.Pocetkom 2020. godine, kao rezultat nove Uprave, operativni rezultati znaajno su Cak i
premasili budzet i prognozu, no nazalost u veljaci 2020. poc€inju se pojavljivati problemi s
koronavirusom te iznenadni i Cesti otkazi rezervacija i aranzmana koje je Drustvo ponudilo
gostima za predsezonu (pocevsi u veljaci 2020.) i za cijelu 2020. godinu. Na pocetku
godine otkazivanja su uglavnom dolazila s dalekih isto¢nih trzista (Kina, Juzna Koreja,

Japan, Tajvan i sli€no). Situacija se dodatno proSirila s prijelazom iz veljae na ozujak
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2020. godine, kada su zabiljezeni prvi sluCajevi zaraze u europskim zemljama, ukljuCujuci
Italiju koja je udaljena samo 100 km pa je samim time i jedno od podrucja najceséin

dolazak turista na Opatijsku rivijeru.“ (Liburnia Riviera Hoteli, 2019, str. 2)

Tablica 6: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) prihoda

Prihodi (u kn) Promjena, u %
2014. 275.607.821 1,57
2015. 275.207.907 -0,15
2016. 291.617.345 5,96
2017. 321.155.057 10,13
2018. 320.130.034 -0,32
2019 325.967.694 3,81
2020E 260.774.155 -20,0
2021E 369.018.077 41,5
2022E 378.612.547 2,6
2023E 388.456.473 2,6

Izvor: Izrada autora

Za tekucu 2020. godinu projekcija je radena na temelju dva zadnja tromjesecja.
Prihod za prvo tromjesedje iznosio je 13.058.154 kn (do 31.03.2020), dok je za drugo
tromjesejecje iznosio 11.903.952 kn (do 30.06.2020), to nije neobi¢no obzirom da se
sredinom mjeseca ozujka situacija s koronavirusom razbuktala, pa je samim time i prihod
pao. Na temelju toga je za projekciju te godine uzeto da ¢e do kraj godine Liburnia Hoteli
d.o.o. uprihoditi otprilike 20% manje u odnosu ha prethodnu godinu.

U tablici 7 prikazano je kretanje povijesnih i projiciranih poslovnih rashoda i
troSkovi prodanih proizvoda. ProsjeCna godiSnja stopa rasta rashoda poduzeca Liburnia
Riviera Hotela d.d. u razdoblju od 2014. do 2019. godine iznosila je 9,02 %, $to je znatno
veée povecanje u odnosu na poslovne prihode (3,23 %). Projekcije su radene na temelju
normalnih razdoblja ne racunajuc¢i na novonastalu situaciju s virusom, no 2020. godina
kao krizna godina ima odstupanja pa su i rashodi manji jer su manje potrebe za

sirovinama i za osobljem. Rashodi su smanjeni za 30,2% Sto se i oCekuje obzirom na
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manji dolazak gostiju. Ipak analiziranjem povijesnih kretanja rashoda vidljiva su velika
odstupanja po pojedinim godinama. Stoga je i u drugoj projiciranoj godini u donosu na
2019. godinu predvideno povecanje rashoda, kako je to bilo u prethodnim razdobljima, a
onda je projicirana stopa definirana na razini ispod prosjeCne stope rasta rashoda u
povijesnom razdoblju s tendencijom smanjenja. Pri tome se uzelo u obzir da su poslovni
rashodi u prethodnom razdoblju nastajali zna¢ajnim dijelom i zbog ulaganja u poboljSanje
kvalitete proizvoda i usluga te razvijanja novog branda, pa se u skladu s tim predvida rast
poslovnih rashoda u buduéem CetverogodiSnjem razdoblju, odnosno u razdoblju do 2023.
godine. ,U 2019. godini izvanredni rashodi obuhvatili su i troSak bonusa Uprave, koji je

ukupno bruto iznosio 28,1 mil. kuna.“ (Liburnia Riviera Hoteli, 2019, str. 1).

Tablica 7: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) rashoda poduzec¢a Liburnia Riviera

Hoteli d.d.

Poslovni rashodi, u kn % promjene
2014. 232.233.559 -0,5
2015. 268.993.444 24,4
2016. 269.693.980 -6,7
2017. 297.903.592 10,5
2018. 335.982.264 12,8
2019 325.967.694 -0,5
2020E 227.525.450 30,2
2021E 353.758.705 55,48
2022E 353.349.053 -0.11
2023E 367.483.015 4

Izvor: Izrada autora

Temeljem povijesnih i projiciranih poslovnih prihoda i rashoda u tablici 8 dan je
uvid u poslovnu dobit i bruto marzu poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d. Za operativhu
bruto marZzu odabrane su stope rasta vece nego za poslovne prihode, s pretpostavkom da
¢e poduzecée nastaviti s politikom troSkovne ucinkovitosti, kao Sto je to bio sluc¢aj i u
godinama koje su slijedile nakon velikih ulaganja u pobolj$anje hotelskih kapaciteta. To je
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ujedno i jedna od klju€nih ciljeva poduzec¢a u razdobljima koje slijede.

TroSak poreza prikazan za razdoblje od 2014 .- 2019. godine sastoji se od tekuceg
i odgodenog poreza na dobit Porez je priznat u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti osim za
veli€ine koje se prepoznaju direktno u dionickoj glavnici. U tom slu€aju porez je takoder
priznat direktno u dioni¢koj glavnici. Tekuéi porez na dobit obradunava se po stopi od 18%
(2014.- 2016. godine: 20%) u skladu s hrvatskim zakonskim propisima (Liburnia Riviera
Hoteli d.d., 2018, str. 24). Potrebno je, takoder, istaknuti kako se porez na dobit Liburnia
Riviera Hotela d.d. prije oporezivanja razlikuje od teorijskog iznosa koji bi se izraCunao po
poreznoj stopi od 18 % za 2017, 2018. i 2019. godinu, odnosno po stopi od 20% za
razdoblje od 2014 .- 2016. godine.

Uskladivanje poreznog troska Drustva prema izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti i
oporezivanju zakonskom stopom za razdoblje od 2014. - 2019. godini prikazano je u
tablici 8.
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Tablica 8. Povijesni troSak poreza na dobit Liburnia Riviera Hotela d.d., 2014.- 2019. godine

u tis. kuna
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019

Tekuci porezni troSak

Tekuéa godina - 6.341 931 3.244 - 2.539
Odgodeni porezni (prihod)/ trosak - (3.062) 3.175

Nastanak i ukidanje privriemenih razlika 2.340 - (2.000)

Priznavanje poreznih gubitaka 835 - (877)

Priznavanje ranije nepriznatih privremenih razlika - (910)
Porezni (prihod) /troSak 3.279 4.106 3.244 (3.787)
Dobit/ (gubitak) prije oporezivanja 50.588 19.755 16.996 19.600 (16.726)
Porezna stopa 20% (2014.-2016.); 18 % 10.118 3.951 3.399 3.528 (3.010)
Ucinak neoporezivih prihoda (77) (800) - - -
Ucinak porezno nepriznatih rashoda 389 473 110 73 133
Efekti reinvestirane dobiti /i/ - - - -
Ucinak prethodno nepriznatih privremenih razlika 441 - -
Porezni troSak (771) (345) - (3857) (910)

- - 156 - -

Uplaéeni predujmovi poreza na dobit 400 2.158
Efektivna stopa poreza - 17% 24 % 17 % 23 %

Izvor: Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2016a; Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2017a; Liburnia Riviera Hoteli d.d., 2019.
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Iz tablice 8 vidljivo je da je porezna stopa u razdoblju od 2014. do 2016. godine

obraCunata po stopi od 20 %, a u 2017. - 2019. godine po stopi od 18 %, no ucinak

porezno nepriznatih rashoda i priznavanje ranije nepriznatih privremenih razlika

rezultirali su efektivnog stopom poreza, koja se kretala u rasponu od 17 % do 24 %. Za

potrebe zavrdnog rada izra¢unat je porez po stopi od 18 %, odnosno 20 %.

Kapitalna ulaganja za 2019. godinu predvidena su na temelju Poslovnog plana za

razdoblje od 2016. do 2020. godine, dok se za ostale godine pretpostavlja da ¢e se

nastaviti investicijska ulaganja u hotelske objekte kako bi se poboljSala kvaliteta usluga u

skladu s novim brandom Remisens. Daljnja investicijska ulaganja imaju opravdanje i

obzirom na promjenu vilasniStva poduzeca. U procjeni buduéih kapitalnih ulaganja uzeta

su prosje¢na kapitalna ulaganja u razdoblju od 2014. do 2019. godine.

Tablica 9. Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) kapitalnih ulaganja poduzec¢a

Liburnia Riviera Hoteli d.d.

Kapitalna ulaganja, u kn

% promjene

2014.
2015.
2016.
2017.
2018.
2019
2020E
2021E
2022E
2023E

89.998.433
68.390.481
106.911.826
105.942.000
120.365.000
90.211.849
0
97.000.000
97.000.000
97.000.000

-60,5
-24,0
56,3
-1,0
13,6
-25,1
0

7,5
7,5
7,5

Izvor: Izrada autora

Projicirane promjene radnog kapitala temeljene su na povijesnom udjelu radnog

kapitala u poslovnim prihodima i pretpostavci da ¢ée takav trend biti zadrzan i u

godinama koje slijedi. ,Radni kapital se definira kao razlika izmedu kratkoro€ne imovine

i kratkoro¢nih obveza.“ (Kari¢, Kari¢, 2019, str 25) To je pokazatelj likvidnosti i
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financijske stabilnosti poduzeca, te pokazuje koliko je likvidne imovine poduzeéu na
raspolaganju za odrZzavanje i Sirenje poslovanja poduzeéa. Liburnia Riviera Hoteli d.d. je
u 2019. godini imala negativan radni kapital, $to znaéi da je kratkoro&na imovina bila
manja od kratkoro¢nih obveza, odnosno da se kratkoroCne obveze ne mogu financirati
iz kratkoro&ne imovine poduzec¢a. Negativan neto radni kapital u hotelijerskom poduzeéu
znaci da ,hotelijersko poduzece iz kratkoro€nih izvora financira dugotrajnu imovinu, sto
ukazuje na postojanje financijske nestabilnosti ili da se vrijednost zaliha i potrazivanja
zbog loSeg upravljanja i poslovnih procjena menadzmenta morala umanijiti
(nekonkurentne zalihe, smanjenje cijena na trziStu postoje¢ih zaliha, loSa procjena
kupaca uslijed ¢ega su se morali raditi otpisi i sl.).“ (Dekovi¢, 2014, str. 94) Novac u
banci i blagajni iznosio je u 2019. godini 25.944.110 kuna, $to je povec¢anje u odnosu na
2018. godinu kada je iznosio 13.088.915 kuna. Neto radni kapital se moze povecati iz tri
najvaznija izvora: zadrzane dobiti, unosom novog kapitala vlasnika i dugoro&nim
zaduZivanjem. U procjeni vrijednosti radnog kapitala koristen je prosje¢ni iznos
promjene radnog kapitala 2014.-2019. godine. Prosjec¢ni povijesni odnos za razdoblje od
2014. do 2019. godine radnog kapitala na kraju godine i prihoda iznosio je 13,68 %, uz
znacajnu varijaciju izmedu promatranih godina. U projekciji za 2020. i 2021. godinu

uzeta je stopa od 5,6 %, odnosno stopa na razini 2017. godine.

Teorijski, amortizacija bi trebala pratiti rast prihoda, odnosno rast ulaganja u dugotrajnu
imovnu. Obzirom da stope rasta ulaganja u dugotrajnu imovinu nisu ujednacene, te da ne
prate rast prihoda, za procjenu je zadrzana prosjeCna stopa rasta amortizacije u razdoblju

od 2014. do 2018. godine, odnosno stopa od 30 % poslovnog prihoda (tablica 11).

U 2019. ,Drustvo Liburnia Riviera Hoteli d.d je promijenilo korporativhu strukturu i
menadzment, jer je vecinski dioniCar prodao dionice. Novi vecinski i stvarni vlasnik je
HOLSTER PRIVATSTIFTUNG, zaklada sa sjediStem u Austriji. Novo rukovodstvo je
zapocelo s primjenom mjera reorganizacije i restrukturiranja koje su i danas u procesu.
Utjecaj i uCinak nove Uprave vidljiv je isklju€ivo u posljednjem tromjesecju 2019. godine.
Nova uprava implementirala je nove procedure u listopadu 2019. godine, uz daljnju
obradu u 2020. godini, uz prilagodbe od veljace 2020. kada su periferni ucinci postali
vidljivi u poslovnim aktivnostima Drustva zbog Sirenja virusa COVID -19.“ (Liburnia Riviera
Hoteli, 2019, str. 1)

Ovi uc€inci usmijerili su Upravu da se usredotoci prvenstveno na nove okolnosti u kojima je

Drustvo bilo prisiljeno poslovati u krizi - krizno upravljanje
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Tablica 10: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) slobodnih nov€anih tokova (FCFF) poduzeéa Liburnia Riviera Hoteli d.d.

u tis. kn
2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019 2020E | 2021E 2022E 2023E
Poslovni prihod 275.608| 275.208| 291.617| 321.155| 320.130| 325.967| 2 60.744| 369.018 378.613 388.456
Poslovni rashod 232.234| 268.993| 260.694| 297.904| 335982 310.409| 227.525| 339.759 353.349 367.483
Dobit iz poslovanja (EBIT) 43374 6.215| 21.923| 23.251| (15.852)] 20.328| 33.219| 29.259 25.264 20.973
> 0,
Bruto marza, % 15,7 2,26 7.5 7.2 (5,0) 6,3 12,7 7.9 6,7 5,4
l'l";”m“;i,forez" bez troska 8.675 1.243 4.385 4185  (2.853) 3.659 5.979 5.267 4548 3.775
Neto operativna dobit 34.699|  4.972| 17.538| 10.066| (12.999)  16.669| 27.240|  23.992 20.716 17.198
nakon poreza (NOPAT)
Ispravci vrijednosti
Amortizacija (+) 62.771] 97.368] 98.420] 98.355] 94.957] 100.841] 105.379] 108.540 111.254 113.813
% prihoda 228 354 337 30,6 29.7 30 30 30 30 30
Kapitalna ulaganja (-) 89.008] 68.390] 106.912| 105942 120.365]  97.000]  97.000]  97.000 97.000 97.000
% prihoda 327 24.9 36,7 33,0 37,6 30,1 27.0 26,0 256 250
Radni kapital (-) 69.564] 73.050] 46.639] 17.837| (15.642)] 18071 20.141] 20.665 21.202 21.753
% prihoda 252 26,5 16,0 5,6 (4,9) 5,6 5,6 5,6 5,6 5,6
Slobodni novéani tok
NOPAT 34.699 4.972] 17.538] 19.066] (12.999)]  16.669] 27.240]  23.992 20.716 17.198
Amortizacija (+) 62.771] 97.368] 98.420] 98.355] 94.957] 103.350| 105.379] 108.540 111.254 113.813
Bruto nov&ani tok 97.470| 102.340] 115.958] 117.421] 81.958] 117.510] 132.619] 132.532 131.970 131.011
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Promjene u radnom

. (23.933) 3.486| (26.411)| (28.802)| (33.479) (33.713) -3.549 524 537 551
kapitalu (-)
Kapitalna ulaganja (-) 89.998 68.390| 106.912| 105.942| 120.365 97.000 97.000 97.000 97.000 97.000
Slobodni novéani tok
31.464 30.464 35.457 40.281 -4.928 54,223 32.070 35.008 34.433 33.460

(FCFF)

Izvor: Izrada autora
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Izracun diskontne stope

,vremenska vrijednost novca, odnosno €injenica da novac sutra vrijedi manje u odnosu
na danas, istiCe potrebu diskontiranja slobodnih nov€anih tokova na sadasnju vrijednost
uz koriStenje odredene diskontne stope. Diskontna stopa treba biti odraz ocekivanih
prinosa te oCekivanje rizi€nosti imovine dioni¢ara i vjerovnika poduzec¢a. U ovom slu¢aju
se za izraCun diskontne stope koristi metoda prosjeénog ponderiranog troSka kapitala
(WACC ).“ (Viduci¢, 2006, str. 89)

TroSak glavnice

Za izraCun troSka glavnice koristen je CAPM model. TroSak glavnice ovom metodom

izraCunava se prema sljedecoj formuli:
Co=15+B(tm —17)

gdje je: C, — troSak glavnice

¢ — bezriziCna kamatna stopa

B — beta kompanije

T, — premija trziSnog rizika

Za bezrizitnu kamatnu stopu koridten je prinos na dugoroéne izdane drzavne
obveznice. "Republika Hrvatska zastupana po Ministarstvu financija realizirala je na
domacdem trziStu kapitala izdanje lll. tran8e obveznica dospijeca 2026. (ISIN oznake
HRRHMFO26CAS5) u nominalnom iznosu od HRK 2,46 milijardi uz prinos do dospije¢a od
0,85% te izdanje Il. tranSe obveznica dospije¢a 2028. (ISIN oznake HRRHMFO282A) u
nominalnom iznosu od HRK 2,59 milijardi uz prinos do dospije¢a od 0,94%." (Republika
Hrvatska, ministarstvo financija https://mfin.gov.hr/vijesti/3073).

.Premija trzisSnog rizika (engl. equity risk premium, ERP) odrazava percepciju i
oCekivanja cjelokupnog trzista s obzirom na njegovu rizi¢nost i prinose. S obzirom na
kompleksnost i zahtjevnost izraCuna premije trziSnog rizika, u izraCunu troska glavnice za
Liburnia Riviera Hotele d.d. koriStena je trziSna premija rizika koju raCuna Aswath
Damodaran za 174 zemlje svijeta. TrziSna premija rizika za Hrvatsku u sijeCnju 2019.

godine iznosila je 10,13 % ." (Aswath Damodaran, 2019a)

.Beta pokazatel] je mjera volatilnosti, odnosno sistemskog rizika dionice ili
pojednostavljeno, promjenjivost dionice u odnosu na trziSte (Investopedia, 2019.). Beta

koeficijent za trziSte je 1, s obzirom da beta koeficijent mjeri reakciju dionice na trzisne
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promjene. Cijena dionice s =1 kretati ce se zajedno s trziStem, cijena dionice s B<1 biti
¢e manje volatilna od trzista, a cijena dionice s p>1 biti ¢e volatilnija od trzZista. Beta

nerizicne imovine iznosi 0

Beta koeficijent izraunava se kao omjer kovarijance prinosa na vrijednosnicu i prinosa na
trziSni portfelj i varijance prinosa na trzisni portfelj:
_ Cov(R;,Ry)
7T a2(Ry)
gdje je: Cov(Rj, Ry) kovarijanca izmedu prinosa vrijednosnice j i prinosa trzisSnog portfelja

M, o2(R,,) varijanca prinosa trzinog portfelia M.“ (Vidugi¢, 2006, str. 89)

Medutim, zbog slozenosti izraCuna, a za potrebe zavrSnog rada u izraCunu vrijednosti
beta koeficijenta koristi se ,bottom up” pristup. Kod ovog pristupa, u pocetku se odabiru
tvrtke koje djeluju u hotelijerstvu, a potom se izracuna beta bez poluge za odabrane
tvrtke. Dobivena vrijednost beta koeficijenta potom se ponderiraju udjelima djelatnosti u
ukupnom prihodu Liburnia Riviera Hotela d.d., nakon &ega se tako dobiveni beta
koeficijent mnozi s odnosom trziSne vrijednosti duga prema trziSnom kapitalu promatrane
tvrtke kako bi se dobila beta tvrtke koja odrazava utjecaj financijskog rizika. Vrijednost
beta koeficijenata hotelijerstva preuzeta je s web stranice Aswartha Demodarana. (tablica
11)

Tablica 11. Beta koeficijent hotelijerstva

Beta koeficijent Vrijednost
Beta hotelijerstva 0,94
Beta bez poluge 0,73

Izvor: Damodaran, 2019. Str. 25

Beta poluga za kapital Liburnia Riviera Hotela d.d. izraCunata je na sljedeci nacin:

trziSna vrijednost neto duga)

= beta bez poluge - <1+(1 - stopa poreza na dobit) - tr%i%na vrijednost kapitala

138.672.691
302.641-4.120

=073 <1+(1-0,18)- >=O,796
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TrziSna vrijednost neto duga je jednaka knjigovodstvenoj vrijednosti duga (kreditne
obveze), a trziSna vrijednost kapitala izraCuna se kao umnoZak broja izdanih dionica i
posljednje cijene dionica u prosincu 2019. godine. Liburnia Riviera Hoteli d.d. izdali su
302.641 dionicu (Zagrebacka burza, 2019). Cijena dionice na dan 6.08.2020. godine
iznosila je 3.700 kn. Beta koeficijent iznosi 0,8, pa se mozZe zakljuéiti da je rije¢ o
ispodprosjecno rizicnoj vrijednosnici, no zbog viSeg iznosa koeficijenta moze se reci da su

njeni prinosi proporcionalni prinosima na trzistu.

Nakon Sto su dobivene sve potrebne vrijednosti izraCunat je troSak glavnice Liburnia

Riviera Hotela d.d., koji iznosi:
=2,58 % + 0,8 (10,13 % - 2,58 %)
=8,62 %

TroSak glavnice za Liburnia Riviera Hotele d.d. je, dakle, 8,62 %, a koristiti ¢e se pri

izraCunu ponderiranog prosjecnog troska kapitala.

Omijer duga i kapitala

Za izraGun ponderiranog trodka kapitala potrebno je izraCunati omjer duga i kapitala. Neto
dug Liburnia Riviera Hotela d.d. iznosio je u 2019. godini 110.672.691 kn, a ukupni kapital
696.074.300 kn. Iz danih vrijednosti vidljivo je da je omjer duga i kapitala je 18/82,
odnosno 18,27 % udjela duga u cijelom kapitalu.

Tro8ak duga

Tro8ak duga izraCunava se kao omjer troSkova kamata i iznosa financijskih (kreditnih)

obveza:

3434617
"~ 138.672.691

=2,48%
Izracun prosje¢nog ponderiranog troska kapitala

Diskontna stopa (WACC) odrazava tro$ak kapitala poduzeca Liburnia Riviera Hoteli d.d.
kojim se diskontiraju slobodni novC€ani tokovi na sadasSnju vrijednost. Prethodno su
izraCunati svi potrebni podaci za izraun WACC-a, osim porezne stope na dobit, koja je u
Hrvatskoj 18 %.
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Vrijednosti za izracun prosjeénog ponderiranog troSka kapitala za Liburnia Riviera Hotele
d.d. prikazane su u tablici 12.

Tablica 12. Pregled varijabli potrebnih za izracun ponderiranog prosje¢nog troska kapitala

Varijabla Vrijednost
TrziSna vrijednost kapitala 696.074.300 kn
TrziSna vrijednost duga 110.672.691 kn
Udio kapitala u ukupnom financiranju 0,82
Udio duga u ukupnom kapitalu 0,18
TroSak kapitala 8,62 %
TroSak duga 2,48 %
Porezna stopa 18 %

Izvor: Izrada autora

IzraCun prosjeCnog ponderiranog troSka kapitala za Liburnia Riviera Hotele d.d. je

sljedeci:
WACC=0,18-2,48% - (1-0,18) + 8,62 % - 0,82

WACC =7,43 %

Diskontiranje na sada$nju vrijednost i zbroj slobodnih novéanih tokova

Odredenjem buducih slobodnih nov&anih tokova te ponderiranog prosjecnog troska
kapitala, stvoreni su preduvjeti za diskontiranje i izraun sada$nje vrijednosti. Sadasnja
vrijednost se izraCuna tako Sto se procijenjeni slobodni nov€ani tijekovi podijele s
diskontnom stopom potenciranom na broj godina od vremena procjene. Potom se
sumiraju dobivene vrijednosti kako bi se dobila vrijednost poduzeca u prvoj fazi
poslovanja. NovC€ani tokovi su u prvoj (planskoj) fazi projicirani na temelju stavki
financijskih izvjeStaja Liburnia Riviera Hotela d.d., dok se u drugoj fazi poslovanje
poduzeca zasniva pretpostavci da ¢e poduzece nastaviti poslovati u beskonacnost pa je
potrebno odrediti vrijednost poslovanja od kraja prvog razdoblja do beskonacnosti.

Sadasnja vrijednost se izraCunava na sljedeci nacin (tis. kn):

diskontna stopa (WACC) = 7,43 %; razdoblje diskontiranja (n) = 4 godina
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32070 35008 34433 33460
(1+0,0743)"  (1+0,0743)*> (1+0,0743)° (1+0,0743)*

SV =113.076

Vrijednosti poduzeca u prvoj fazi poslovanja prikazana je u tablici 13.

Tablica 13. Izracun sadasnje vrijednosti prve faze poslovanja
u tis.kn

2020 2021E 2022E 2023E
Slobodni nov&ani tok (FCFF) 32.070 35.008 34.433 33.460

WACC 7,43% 7,43% 7,43% 7,43%
Sadas$nja vrijednost FCFF 29.852 30.333 27.771 25.120
Zbroj sadasnje vrijednosti

FCFF

Izvor: Izrada autora

Procjena terminalne vrijednosti poduzeca

Terminalna vrijednost poduzeca je vrijednost poslovanja u razdoblju od kraja prve faze
poslovanja do beskonacnosti. U svrhu dobivanja sadasnje vrijednosti druge faze
poslovanja, potrebno je terminalnu vrijednost diskontirati po odgovarajucoj diskontnoj
stopi, koja ne mora nuzno odgovarati prethodno izraCunatoj, ve¢ moze, primjerice biti
cilina vrijednost buduceg troSka financiranja za menadzZzment. Terminalna vrijednost se
moze odrediti pristupom multiplikatora ili modelom stabilnog rasta, koji je koriSten u ovom
radu. Model stabilnog rasta pretpostavlja da ¢e nov€ani tokovi, nakon terminalne godine
(zadnja godina procjene u DCF model, u slu€aju ovog rada €etvrta godina), zauvijek rast
po konstantnoj stopi (g). Stoga je prije samog postupka diskontiranja, potrebno odrediti

stopu rasta slobodnog nov&anog toka u beskonacénost.

,ougoroCna stopa rasta poduzeca rijetko kad prelazi stopu rasta BDP-a drzave u kojoj
poduzece djeluje, osim ako je rije¢ o industrijama koje posluju na globalnoj razini, poput
hotelijerstva, pa se njihov rast moze ograniciti stopama rasta globalnog gospodarstva.”
(Damodaranu 2006, str.15) S obzirom da Liburnia Riviera Hoteli posluje na globalnom
turistiCkom trzidtu pruzaju im se moguénosti za ostvarenje stopa rasta vec¢ih od domaceg
BDP-a. Potrebno je, takoder, istaknuti da je rast turistiCkog sektora veci nego rast BPD-a
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na globalnoj razini. ,U 2018. godini rast turistiCkog sektora na globalnoj razini iznosio je 3,9
%, te je osmu godinu za redom bio iznad rasta globalnog BDP-a, koji je u 2018. godini
iznosio 3,2 %.“ (World Travel % Tourism Council, 2019) ,Stopa rasta BDP-a Republike
Hrvatske u 2018. godini iznosila je 2,6 %, te pokazalo usporenje u odnosu na 2017.
godinu kad je iznosila 2,9 %.“ (Poslovni dnevnik, 2019). U Smjernicama ekonomske i
fiskalne politike za razdoblje 2020.-2022. godine za Republiku Hrvatsku procijenjen je rast
BDP-a u 2019. godini za 2,8 %, u 2020. godini 2,5 %, u 2021. i 2022. godini 2,4 %. Pri
tome je potrebno istaknuti kako je Europska komisija procijenila stopu rasta BDP-a
Republike Hrvatske za 2019. godinu od 3,1 %. S obzirom na navedene projicirane stope
rasta BDP-a u Republici Hrvatskoj i u svijetu, te rast turistiCkog sektora na globalnoj razini,
kao dugorocna stopa rasta Liburnia Riviere Hotela d.d. uzeta je stopa od 3 %. Terminalna
vrijednost poduzeca izraunava se prema sljedecoj formuli (u tis. kn):

_ FCFFt- (1+g)
" WACC-g

_33.460 - (1+0,03)
V™ 0,0743-0,03

R, = 777.963,88

Dobivenu terminalnu vrijednost je potrebno svesti na sadasnju vrijednost, te se diskontira
WACC stopom:

777.963,88

SVR = 450.0723)5

SVR, = 543.665,23 tis. kn

Konacna vrijednost poduzeca

Do konac¢ne vrijednosti poduzeca (engl. Enterprise Value, EV) dolazi se zbrajanjem
vrijednosti procijenjenin novc€anih tijekova za petogodiSnje procijenjeno razdoblje prve
faze poslovanja (2020.-2023. godine) i sadaSnje vrijednosti terminalne vrijednosti
poslovanja. Konacna vrijednost poduzec¢a dobivena na taj naCin predstavija ukupnu
vrijednost operativnhog poslovanja, pa je toj vrijednosti potrebno dodati vrijednost
neoperativne imovine, financijske imovine te novca i nov€anih ekvivalenata. Ako se od
dobivene konacne vrijednosti poduzeca (EV) oduzme trziSna vrijednost neto duga, dobije
se vrijednost dioni¢ke glavnice. lzraun konacCne vrijednosti poduzeéa i vrijednosti

dioni¢ke glavnice Liburnia Riviera Hotela d.d. prikazan je u tablici 14.
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Tablica 14. I1zraCun konac¢ne vrijednosti poduzeca i vrijednosti dionicke glavnice Liburnia

Riviera Hotela d.d.

Kategorija Vrijednost
SV Prve faze poslovanja, tis. kn 113.076
SV Terminalne vrijednosti, tis. kn 543.665
Vrijednost poduzeéa (EV), tis. kn 656.741
Financijska imovina, tis. kn (+) 51.860
Novac i nov€ani ekvivalenti, tis. kn (+) 13.089
TrziSna vrijednost neto duga, tis. kn (-) 138.673
Procijenjena vrijednost dioni¢ke glavnice, 583.017
tis. kn

Broj izdanih dionica 302.641
Vrijednost po dionici 1.926

Izvor: Izrada autora

Procijenjena vrijednost dioniCke glavnice Liburnia Riviera Hotela iznosi 631,2 mil.

kuna, dok je na kraju 2019. godine vrijednost dioni¢ke glavnice bila 741,24 mil kuna.

Vrijednost dionice na kraju polugodista na dan 30.06.2020 iznosila je 3.500 kn. Vrijednost

dionice dobivena DCF-metodom je za 44.9 % manja, Sto mozZe biti pokazatelj da je

vrijednost dionice, odnosno njezina intrinzi€na vrijednost ispod trzisne vrijednosti.
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5. Zakljuéak

U ovom zavr§nom radu dan je izracun vrijednosti poduzeca Liburnia Riviera Hoteli

d.d. metodom diskontiranog nov&anog toka.

Liburnia Riviera Hoteli d.d. posluju vise od 70 godina, tijekom svog poslovanja
mijenjali su organizacijsku i vlasni¢ku strukturu. U procesu tranzicije drustvenih poduzeca
u Republici Hrvatskoj, Liburnia Riviera Hoteli d.d. pretvorbom, a potom i privatizacijom

postaju dioni¢ko drustvo, osnovano 01. sije¢nja 1993. godine.

Poduzece je 2016. godine zapocelo s petogodisnjim investicijskim ciklusom, a
pretpostavlja se da ¢e se takav investicijski ciklus nastaviti i u buduénosti obzirom da je
veliki dio hotela u sastavu poduzeéa dugi vremenski period nije imao vecih investicijskih
zahvata, te je nuzna njihova rekonstrukcija u skladu s trendovima na turistiCkom trzistu i
poboljSanju kvalitete usluga u skladu s novim brandom koji je oblikovan (Remisens) i s
kojim poduzece nastoji na turistickom trzistu graditi svoju prepoznatljivost. NaZalost zbog
trenutne situacije uzrokovane koronavirusom uglavnom sva investiranja stoje, no u ovim
trenucima situacija se polako vraca u normalu, tako poduzece oCekuje do idu¢e godine
nastavak investiranja. Koronavirus je zahvatio i poslovanje i dok se to¢ni ucinci na
poslovanje Drustva za sada ne mogu kvantificirati u skladu sa svim mogucim scenarijima,
Uprava Drustva svakodnevno priprema analizu promjena koje se dogadaju i ucinke na
poslovanje. Ovi se scenariji ne mogu ograniciti niti popraviti jer se situacija neprekidno
mijenja.

Temeljni kapital drustva je 696.074.300,00 kn podijeljen na 302.641 dionicu.
Poduzeé¢a SNB Beta d.d., SNH Gama d.d. i SN Pectinatus d.d. koja su u svom vlasnistvu
imala 53,94 % dionica Liburnia Hotela su prodale svoj udio Gitone adriatic d.0.0 u srpnju

2019. godine, a sluzbeno preuzimanje se dogodilo u studenom iste godine.

Metoda diskontiranja nov€anih tokova mijeri intrinziCnu ili sustinsku vrijednost
imovine na temelju njezine sposobnosti generiranja buducih novCanih tokova. Kod
koriStenja ove metode potrebno je procijeniti buduca kretanja komponenti poslovanja, kao
Sto su prihodi, troSak kapitala i investicije. Vrednovanjem poduzeéa Liburnia Riviera Hotel
d.d. metodom diskontiranja nov€anih tokova doSlo se do zakljuCka kako je trziSna
vrijednost dionice precijenjena za oko 44.9%. Medutim, potrebno je istaknuti kako se
model temelji na pretpostavkama i subjektivnoj procjeni u buduénosti, pa ukljuuje i dozu

sumnje u donoSenje zaklju¢aka koji su relevantni u procjeni vrijednosti poduzeca.
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U radu su radene projekcije na temelju podataka za razdoblje od 2014. — 2019.
godine. Medutim, podaci za 2020. godinu su prilagodeni novonastaloj situaciju s virusom.

Ipak, u nadi da ¢e se nastavit trend rasta ve¢ u 2021. godini projekcije rasta su moguce.
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