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Sazetak

Cilj rada je izrada modela u tablicnom kalkulatoru MS Excelu koji analizirajuci
prethodnih 5 godina poslovanja poduzeca, kroz financijske izvjestaje bilanci, raCuna dobiti
i gubitka te izvjeStaja o nov€anim tijekovima daje ocjenu isplativosti ulaganja u poduzece.
Model sadrzi analizu promjena stavaka tih izvjestaja kroz godine i daje projekciju poslovanja

na sljedecih 5 godina koristeci simulacije temeljene na slu€ajnim brojevima.

Podaci iz prethodnih godina poslovanja poduzec¢a koriSteni su kao osnova za
simulacije koje projiciraju poslovanje u sljedeéih 5 godina. Rezultat projekcije su financijski
izvjeStaji i neto nov€ani tok kroz narednih 5 godina poslovanja, iz kojeg se procjenjuje
vrijednost poduzeca, a time i dionice, kao dijela poduzecéa. Ta procjena moze posluziti kao

procjena isplativosti kupovine dionice.

Simulacija je izradena Monte Carlo metodom, uz koristenje slucajnih brojeva
generiranih Excelovim formulama na temelju povijesnih vrijednosti. Dobiveni rezultati

prikazani su u financijskih izvje$tajima, a najvaznije stavke prikazuju se dodatno graficki.

Model prikazuje poslovanje poduzeéa Atlantska Plovidba d.d., a rad se osvrée i na

specificne pojave vezane uz poslovanje u brodarskom prijevozu.

Kljuéne rijec€i: simulacija, simulacijsko modeliranje, Atlantska Plovidba, model, financijski

izvjestaji
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1. Uvod

U ovom radu prikazati éu model ocjene financijske isplativosti ulaganja u dionice
poslovnog sustava poduzeca Atlantska plovidba d.d. Model ¢e se temeljiti na analizi i
projekcijama financijskih izvjestaja: bilance, raCuna dobiti i gubitka i izvjeStaja o nov€anim
tokovima. S internetskih stranica Zagrebacke burze, te portala anicazna.com (urednik:
Kresimir JuSinski) preuzeo sam kvartalne financijske izvjestaje za razdoblje od 2013. do 2017.
godine. Analizom promjena koje su se dogadale iz godine u godinu i utjecaja promjena stavaka
izvieStaja na druge stavke sastavio sam model za predvidanje financijskih izvjeStaja za
narednih 5 godina. Naglasak modela je na nov€anim tokovima — slobodnom nov€anom toku i
procijeni vrijednosti dionice na temelju neto sadasnje vrijednosti ocekivanih buduc¢ih novéanih

tokova.

Kroz obradu teme upoznajemo se s financijskim izvjestajima i znacajnim pokazateljima
koji se koriste kod izrade velikog broja financijskih projekata, iste je bitno razumjeti i znati

koristiti kako bi se mogla ocijeniti isplativost projekta.

Izrada simulacija koristenjem sluc€ajnih varijabli moze se koristiti u razli¢itim poslovnim
situacijama. Model koji je prikazan u radu samo je jedan nacin korisne upotrebe simulacija.

Izrada Simulacijskog modela u radu radena je u tablicnom kalkulatoru MS Excel.

Na pocetku rada ukratko je prikazana povijest i nagin poslovanja Atlantske plovidbe. S
obzirom da je poslovanje brodarskih poduzec¢a uvelike uvjetovano Baltic Dry Indexom, on je
takoder objasnjen u posebnom poglavlju. Nakon uvodnih poglavlja objasnjene su metode i
tehnike koje sam koristio kod izrade rada i primjera u tabli€nom kalkulatoru. Nagladene su
bitne formule i postupci kojima su izradeni dijelovi modela. Sredidnji dio rada prikazuje podatke
koji ulaze u model, njihovu analizu i kako su oni koriSteni u daljnjoj simulaciji. Dio ulaznih
podataka ne ulazi u simulaciju zbog svoje specifi€nosti ili zbog nacina na koji je simulacija
postavljena. Takve iznimke su posebno objasnjene, jer njihovo izdvajanje iz ulaznih podataka
modela uvelike utjeCe na krajnji rezultat. Rad zavrSava tumacenjem rezultata dobivenih
simulacijom, te zakljuckom u kojem se ukratko osvréem na izradeni model i znanja koja sam

koristio i stekao u izradi.



1.1. Atlantska plovidba

Brodarsko poduzeée Atlantska plovidba jedno je od najstarijih poduzeéa te vrste na
ovim prostorima. Poslovanje Atlantske plovidbe kroz godine je imalo odredenih problema,
vecinom izazvanim padom vozarina (viSe o tome u poglavlju o Dry Baltic Indexu) u 2013.,2014.
i 2016. godini, medutim veC u 2018. godini cijena dionica raste s otprilike 100 kn (2016.) do

viSe od 400 kuna.

Atlantska plovidba osnovana je 1955. u Dubrovniku. Osnovna djelatnost Atlantske
plovidbe je prijevoz raznovrsnog tereta u slobodnoj plovidbi svjetskim morima. Deset godina
nakon osnivanja flota Atlantske plovidbe imala je 20 brodova. Njihova ukupna nosivost bila je
183.000 tona. Dvadeset godina kasnije nosivost flote iznosila je 31.000 tona. Od 1995. godine
tvrtka posluje kao dioni¢ko drudtvo. Osim brodarskim prijevozom tereta tvrtka se bavi i
hotelijerstvom, trgovanjem nekretninama i raznim turistiCkim djelatnostima (prema
hr.wikipedia.org, 2018.)

Promatrajuéi vrijednost dionica na stranicama ZagrebaCke burze od najstarijeg
dostupnog datuma (pocCetak 2008.) do 2018. godine otkrivamo kako su dionice 2008. bile
izrazito visoke vrijednost — vise od 1000. kuna. Medutim s dolaskom krize u godinama od 2011.
do 2016. njihova vrijednost drasti¢no je pala, odrzavsi se jedva iznad 100 kuna po dionici. Od
2016. godine vrijednost ponovno pocinje rasti, po¢etkom 2018. prelazi i 600 kuna po dionici,
medutim sredinom 2018. pada na otprilike 470 kuna. Vrijednost ovih dionica izrazito je jako
uvjetovana politickim dogadajima u svijetu, u korelaciji s Dry Baltic Indexom, navodi

uk.businessinsider.com (2018).

1.2. Baltic Dry Index

S obzirom da su mnoge promjene navedene u sljedeéim poglavljima rada vezane za Baltic
Dry Index potrebno je izvrsiti laganu digresiju te ukratko pojasniti taj pojam. Dry Baltic Index je
indeks prema kojem se ra¢unaju cijene brodarina. Te cijene brodarina od presudne su vaznosti
za poslovanje svih brodoprijevozni¢kih kompanija jer o njima ovisi koliko mogu zaraditi na
prijevozu tereta. Isti je slu€aj i kod Atlantske plovidbe.

Prema investopedia.com Baltic Dry Index je trgovacki i prijevoznicki indeks koji je kreirala
Baltic Exchange mjenjacnica. On sluzi za mijenjanje cijena transporta kod razli€itih materijala.
Baltic Exchange komunicira direktno s brokerima najvecih brodoprijevozni¢kih kompanija koji
predaju vozarine (cijene prijevoza) na svojim najvecim rutama. Baltic Dry Index nastaje
kombinacijom triju indeksa: Capesize, Panamax i Supramax koji se odnose na razli€ite veliine

brodova.



Prema en.wikipedia.org Baltic Dry Index prvi put je izdan u sije€nju 1985. godine od strane

Baltic Exchange svjetske mjenjacnice iz Londona, a nastaje na temelju dnevnih volumena

prijevoza obavljenih na sljedec¢im rutama:

Capesize indeks:

Cs_14

Gibraltar/Hamburg preko Atlantika

C9 14 Mediteran prema Kini/Japanu

Cl10_14 Kina-Japan kruzno preko Pacifika

Cl4 Kina-Brazil kruzno

Cl6 Kina preko Australija/Indonezije ili Juzne Afrike ili

Brazila ili Zapadne obale SAD-a, do Europe

Panamax indeks:

P1A_82

Skaw-Gibraltar transatlantska ruta kruzno

P2A 82 Skaw-Gibraltar do Juzne Koreje preko Taiwana
P3A 82 Korea i Taiwan kruzno po Pacifiku

P4 82 Korea i Taiwan do Skaw-Gib

P6 82 Dely Spore ili Busan kruzno preko Altantika

Supramax indeks:

S1B 58 Canakkale preko Mediterana ili Crnog mora do
Kine ili Juzne Koreje

S1C 58 Zapadna obala SAD-a do Kine i Juznog Japana

S2 58 Sjeverna Kina do Australije

S3 58 Sjeverna Kina do Zapadne Afrike

S4A 58 Zapadna obala SAD-a do Skaw-Passero

S4B 58 Skaw-Passero do Zapadne obale SAD-a

S5 58 Zapadna Afrika preko Juzne Amerike do sjeverne
Kine

S8 58 Juzna Kina preko Indonezije do Indije

S9 58 Zapadna Afrika preko Istone obale Juzne
Amerike do Skaw-Passero

S10_58 Juzna Kina do Indonezije i natrag

~okaw" odnosi na sjeverni vrh Danske, a Passero juznu obalu ltalije (prema slideshare.net).

Osim $to sluzi za izraCun cijena prijevoza tereta, Baltic Dry Index takoder je i odli¢an

pokazatelj stanja trziSta — ponude i potraznje, za investitore koji ga znaju koristiti. Naime

promatrajuéi promjene Baltic Dry Index-a, te indeksa ¢ijom kombinacijom on nastaje, moguce
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je odrediti kolika je potraznja na kojem trziStu za npr. sirovinama odredenog tipa ili pak vec
izradenim proizvodima ili poluproizvodima. Sirovine i poluproizvodi nose puno manju razinu
Spekulacije pri svome prijevozu, stoga su promjene Baltic Dry Index-a umjerene i bez skokova,
dok je kod npr. elektroni¢ke robe ili nekih drugih gotovih proizvoda prisutna veéa razina
Spekulacija, te je moguée da indeksi ubrzano rastu ili padaju. Ovakve promjene investitori
mogu Koristiti da prepoznaju ili predvide promjene trziSta i smjer njegovog razvoja.

Prema uk.businessinsider.com Baltic Dry Index mozZemo promatrati kao jednog od glavnih
indikatora globalne trgovine i ekonomskog stanja. Sljedeci grafikon prikazuje Baltic Dry Index

u odnosu na obujam globalne trgovine.

Baltic Dry Index & World Trade Volumes
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Slika 1: Graf s prikazom Baltic Dry Index-a i Obujma globalne trgovine. (izvor: Thompson
Datastream, Capital Economics, preuzeto s http://uk.businessinsider.com/baltic-dry-index-
falls-to-lowest-level-in-history-2016-1, dostupno 11.7.2018.)

Na grafu je vidlivo da su dvije navedene stavke vecéinom izrazito blizu, iz ¢ega
zaklju€ujemo da su one na neki nacin povezane. Takoder vidimo da je od 2010. godine do
2016. godine Baltic Dry Index izrazito pao. Businessinsider kao razlog ovog pada navodi
promjene u gospodarstvu Kine. Krajem proslog i poCetkom ovog stolje¢a Kina je uvozila velike
koliine sirovina i goriva, a njezino gospodarstvo raslo je na temelju jeftine radne snage.
Medutim u godinama od 2010. nadalje kinesko gospodarstvo smanjuje uvoz, a istovremeno
dolazi i zasicenja svjetske flote brodovima za masovni prijevoz. Procjena je da trenutno postoji
vise od 50.000 brodova za prekooceanski prijevoz robe i sirovina. Vecina tih brodova kupljeni
su na temelju kredita i zaduzenja koje zbog pada vozarina njihovi vlasnici nisu sposobni vratiti.

Ovdje nastaje pojam ,zombi brodova“ — brodova koji ne donose nikakvu vrijednost, jer zapravo



sva zarada koju oni donesu poduzeéu odlazi na pokrivanje troSkova nabave tih brodova, a
njihova prodaja se ne isplati jer zbog zasi¢enosti trZidta prijevoza brodovima pada vrijednosti.

Sljedeci graf prikazuje poCetak oporavka Baltic Dry Index-a nakon 2016. godine. Ovo je
izrazito vazno za primjer Atlantske plovidbe jer predvida pobolj$anje profitabilnosti poslovanja.
Vazna napomena je kako bi vjerojatno najtoéniji rezultat simulacija poslovanja Atlantske
plovidbe bila upravo onda kada bi se poslovni prihodi ili drugi aspekti poslovanja mogli povezati
sa Baltic Dry Indexom. Medutim cilj ovog rada bio je projicirati rezultate poslovanja Atlantske
plovidbe iz jednog drugog gledista. Pretpostavljam da Ce razlika rezultata dobivenih u modelu
i stvarnih poslovnih rezultata ovisiti ponajvise o promjenama Baltic Dry Index-a, odnosno da

Ce uz stabilni Baltic Dry Index simulirani rezultati biti blizu stvarnima.

2500
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Slika 2: Graf koji prikazuje promjene vrijednosti Baltic Dry Index-a (preuzeto s:
https://tradingeconomics.com/commodity/baltic, dostupno 11.7.2018.)



2. Metode | tehnike rada

Za izradu ovog rada koristio sam alat MS Office-a Excel. Excel je sveprisutan i njegova

upotreba kod izrade financijskih izvjedtaja u praksi je standard. Prema Render, B. (2000.)

modeliranje se provodi sljedeéim koracima:

1.

Definiranje problema:

Problem koji nas zanima u ovom slucaju je financijski rezultat (to¢nije slobodni
novcani tijekovi) u sljedeé¢im godinama za poduzeée koje promatramo.
Razvijanje modela:

Model je sastavljen u Excelu, detaljnije objasnjenje slijedi u nastavku poglavlja
Prikupljanje ulaznih podataka:

Ulazne podatke za model preuzeo sam sa web stranica Zagrebacke burze i
web stranice AnicaZna. Ulazni podaci za model su financijska izvjeS¢a za
prethodne godine, te biljeSke koje dolaze uz njih.

Razvijanje rjeSenja:

Ulazne podatke analizirao sam tako da sam izraunao postotne promjene
stavaka financijskih izvjeStaja iz kvartala u kvartal. Na temelju tih postotnih
promjena kasnije dobiveni prosjek i standardna devijacija posluZiti ¢e za
simuliranje sljedecih godina.

Testiranje rjesenja:

Kada je model zavrSen rezultati su izgledali nerealno. ViSe puta sam prolazio
kroz model i provjeravao kako koje varijable utje€u na krajnji rezultat.
Uskladivao sam utjecaje viSe varijabli kako bi rezultati bili realni i $to precizniji.
Analiza rezultata:

Kada je model poCeo davati rezultate koji su imali smisla i njih je trebalo staviti
u kontekst. Model predvida nastavak poboljSanja poslovanja i rast prihoda.
Implementacija rezultata:

Kada bi model bio u potpunosti detaljan i kada bi svi podaci o proteklim
godinama bili dostupni, rezultati simulacije mogli bi se koristiti za predvidanje

cijena dionica te odluku o eventualnom investiranju.

Na pocetku sam u Excelu sastavio po jedan list za svaki financijski izvjestaj koji ulazi u

model i na njima sam u tablici prikazao stavke izvjeStaja koje su potrebne za kasniju simulaciju

i koje prikazuju najbitnije dijelove izvjestaja. Listovi su organizirani tako da svaki sadrzi podatke

za svaku promatranu godinu, po kvartalima. Promatrane godine su od 2013. do 2017.



Nakon unosa podataka za svaki kvartal u tablice bilo je potrebno analizirati kretanje tih
podataka iz godine u godinu. Kod IzvjeStaja o nov€anim tokovima promatrao sam prvo koliki
je porast (ili pad) postotni za svaku stavku na godiSnjoj razini, a onda koliki je udio svakog

kvartala u godidnjem iznosu. Postotak porasta izraCunao sam sljede¢om formulom:

Nova vrijednost — Stara vrijednost

Postotak promjene =
promy Stara vrijednost

Udio nekog kvartala u godis$njoj vrijednosti:
Vrijednost kumulativa kvartala
Godisnji prosjek
Broj tromjesjeCja na koje se odnosi izvjeStaj

Udio =

Broj tromjesjecja na koje se odnosi kvartalni izvjestaj je za prvi kvartalni izvjestaj 1, jer se on
odnosi na razdoblje od 1.1. do 1.3. u toj godini; za drugi kvartalni izvjeStaj 2 jer se on odnosi

na ukupno 6 mjeseci (1.1. do 1.6.), a za treci kvartalni izvjestaj 3.

Kod bilanci sam promatrao promjene iz kvartala u kvartal (formula ista kao i za postotak
promjene kod nov&anih tokova), jer je bilanca stanje na dan, zbog ¢ega kod nje ne postoji
vremenska komponenta. Na kraju kod racuna dobiti i gubitka promatrao sam promjene

posebno za svaki kvartal: prvi u odnosu na prvi prethodne godine, drugi u odnosu na drugi itd.

Kod svih izvjestaja Cetvrti kvartali najbolje opisuju stanje tvrtke i njihovom usporedbom

se najbolje vidi u kojem smjeru se krecu vrijednosti.

Kada sam na objasnjeni nacin izraunao postotne promjene za stavke financijskih
izvjeStaja projicirao sam ih na sljedecih 5 godina uz pretpostavku da Ce se svake godine svaka
stavka onoliko postotno povecavati/smanjivati koliko se u prosjeku smanjivala u proteklim
godinama. Ovakav pristup bio je oligledno pogresan, jer su neke vrijednosti izrazito rasle i
poslovni rezultat nakon nekoliko godina projekcije iznosio je viSe milijardi, pri ¢emu je i
raspored vrijednosti bio nelogi¢an. Medutim ovakve projekcije dobro su mi posluzile jer sam
lakSe shvatio koliki utjecaj na poslovni rezultat imaju koje varijable.

Nakon projiciranja uz koridtenje prosjeka izradio sam projekciju temeljenu na simulaciji.
Simulaciju sam napravio Monte Carlo metodom. Prema Render, B. (2000.) Monte Carlo
metoda simulacije moze se primijeniti kada simulirani sustav sadrzi elemente &ije ponasanje
se moze opisati vjerojatnostima. Kao primjere takvih elemenata autor navodi sljedece
varijable:

e Potraznja za proizvodom na dnevnoj ili tiednoj razini
e Vrijeme isporuke narudzbi
e Vrijeme izmedu kvarova stroja

¢ Vrijeme izmedu pristizanja jedinica za pruzanje usluga



e Trajanje pruzanja usluge
e Trajanje aktivnosti u projektu

e Broj radnika odsutnih na poslu

Render, B. (2000.) navodi kako se vjerojatnosti kojima se opisuju varijable u sustavu dobivaju

na temelju proslih vrijednosti. Autor kao korake za provedbu Monte Carlo simulacije navodi:

Odredivanje vjerojatnosti distribucije vaznih ulaznih varijabli
Izrada kumulativa vjerojatnosti distribucije za svaku odredenu varijablu
Odredivanje intervala slucajnih brojeva za svaku varijablu

Generiranje slucajnih brojeva

o~ w e

Simulacija niza rjeSenja

Medutim u ovom primjeru simulaciju sam provodio drugacijim koracima. Razlog tomu je sto
Excel ima ugradenu formulu kojom je moguce generirati sluajne brojeve na temelju
standardne devijacije i prosjeka. Ta standardna devijacija i prosjek mogu se odnositi ha
oCekivane ili Zeljene vrijednosti, ali takoder mogu biti i izraCunati prema proslim vrijednostima.
Koristenjem ovog pristupa pojednostavio sam generiranje sluc¢ajnih brojeva, $to u modelu
znadi preglednost, udtedu vremena izrade i realizacije. Za simulacije se koristi pretpostavka o

normalnoj distribuciji slu€ajnih varijabli.

Za svaku stavku financijskih izvjeStaja simulirao sam postotne promjene: po 100 puta za
kvartal — te uzeo prosjek brojeva dobivenih simulacijom. Dobiveni brojevi su postotne
promjene tih varijabli koji ¢e raCunati novu vrijednost (u simuliranim godinama) u odnosu na

vrijednosti u prethodnim godinama. Te brojeve generirao sam sljede¢om excelovom formulom:

=MORM.INV(RAND();'RDG 2013-2017'!5W520;'RDG 2013-2017"15X520)

Argumenti formule su: slu€ajni broj, prosjek proslih vrijednosti i standardna devijacija proslih
vrijednosti. A rezultat formule je slu€ajni broj u normalnoj distribuciji, $to znaci da se kod veceg
broja koriStenja ove formule ¢eSée dobivaju brojevi blizi srednjoj vrijednosti, a ekstremi riede —

kao na Gaussovoj krivulji.

Projekcija temeljena na simulaciji pokazala je puno ,prirodniji“ rezultat u odnosu na
projekciju temeljenu na prosjeku. S obzirom da se simulira promjena za svaki kvartal vrijednosti
stavaka izvjeStaja u nekim kvartalima rastu, a u nekima padaju, ovisno o simuliranom broju,
zbog Cega vrijednost stavke ne raste ili pada konstantno. lako ukupno gledano sve vrijednosti

nakon 5 simuliranih budu promijenjene, ta promjena je realna.



3. Model i projekcija poslovanja Atlantske plovidbe

U ovom poglavlju opisati Cu i prikazati simulacijski model koji sam izradio u MS Excelu. Cilj

izrade modela bio je pokazati kako odredene simulirane vrijednosti utje¢u na financijske

pokazatelje poduzeca. Pretpostavke modela su vrijednosti za godine prije simulacije.

Provedbom simulacije model automatski generira financijske izvjestaje i slobodni nov€ani tok

i cijenu dionice. Kasnije u tekstu prikazani su i rezultati simulacije, te njihovo tumacenije.

3.1. Sadrzaj modela

Model u Excelu podijeljen je na listove. Svaki list je cjelina koja sadrzi tablice vezane za

neki financijski izvjeStaj s podacima za prethodna razdoblja i/ili analizom tih podataka. Po

listovima sadrzaj je sljededi:

Naziv lista

Sadrzaj

N.T. 2013-1Q 2018

List sadrzi tablicu sa izvjeStajima o nov€anom tijeku
sastavljenima indirekthom metodom za vremensko
razdoblje od 1. kvartala 2013. godine do 1. kvartala 2018
godine. U tablici su uneseni podaci za sve kvartale u tom
razdoblju, te je izraCunati kvartalni prosjek za svaku
stavku izvjestaja, porast tog prosjeka na godisnjoj razini,
te odstupanje u svakom kvartalu u odnosu na taj prosjek.
Ispod tablice sa izvjeStajima dodatno su izraCunate
godiSnje promjene za amortizaciju, te promjene za
smanjenje i povecanje nov€anih tokova od poslovnih
aktivnosti kao odnos odredenih kvartala unutar godina: 1.
kvartal u odnosu na 1. prethodne godine, 2. u odnosu na
2. itd.



Naziv lista

Sadrzaj

Bilance 2013-2017

RDG 2013-2017

Ovaj list sadrzi tablicu koja prikazuje sazeti oblik bilanci
za sve kvartale u godinama od 2013. do 2017. Nisu
prikazane sve stavke bilanci, ve¢ samo one koje ¢e biti
potrebne za kasnije simuliranje nov€anog tijeka:
potraZivanja, zalihe, kratkoroCne obveze; te one koje
upotpunjuju sliku o stanju u poduzecéu: nematerijalna i
materijalna dugotrajna imovina, ukupni iznos kratkotrajne
imovine, kapital i rezerve, zadrzana dobit, dobit poslovne

godine, dugorocne i kratkoro€ne obveze.

Kod ovih podataka takoder su izraCunate postotne
promjene iz kvartala u kvartal koje govore koliko iznos
koje od navedenih stavaka postotno raste ili pada u kojem
razdoblju. Za dobivene postotne promjene izraCunati je
prosjek i standardna devijacija (po stavkama). To ce

kasnije posluziti kod simulacije.

Ovaj list sadrzi dvije tablice koje se odnose na Racune
dobiti i gubitka od godine 2013. do godine 2017. U prvoj
tablici su upisani podaci iz tih godina po stavkama. A u
drugoj su izraCunate postotne promjene. Kod racuna
dobiti i gubitka promjene sam raCunao prema kvartalima,
dakle 1. kvartal u odnosu na 1. kvartal prethodne godine,
2. u odnosu na 2., 3. u odnosu na 3. i godiSnje iznose u
odnosu na godiSnje iznose prethodne godine. Ovdje je
takoder izraCunati udio poslovnih rashoda u poslovnim
prihodima. Za sve stavke s izraCunatim postotnim
promjenama takoder su izracunati i prosjek i standardna

devijacija.
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Naziv lista

Sadrzaj

Nt Predvidanje prosjekom 1. dio

Nt Predvidanje prosjekom 2. dio

Nt Predvidanje prosjekom 3. dio

Ovaj list sadrzi tablicu s postotnim promjenama po
stavkama novc&anih tijekova po godinama od 2014. do
2017. izraCunatim prema prethodnim vrijednostima, te od
2018. do 2022. gdje su postotne promjene nastale kao
prosjek prethodnih godina. Tako je npr. u 2018. godini
Ukupno povecanje novCanog tijeka od poslovnih
aktivnosti 54,48%, jer je to prosjek od prethodnih 4
godine. U 2019 to je 64,85% itd...

Druga tablica na ovom listu prikazuje udjele svakog
kvartala u ukupnom iznosu godine — po godinama od
2013. do 2017., te kasnije od 2018. do 2022 gdje je udio
svakog kvartala po stavkama izraunat kao prosjecni udio

iz prethodnih godina.

Na ovom listu nalazi se izvjestaj o novéanim tijekovima za
godine 2017. do 2022. Podaci za godinu 2017. su stvarni,
a za godine 2018. do 2022. su izraCunati tako da je
prethodna godina pomnozena sa postotnom promjenom

izraCunatom na prethodnom listu za pripadajucu godinu.

Na ovom listu nalazi se izvjeStaj o nov€anim tijekovima za
godine 2017. do 2022. Podaci za godinu 2017. su stvarni,
a za godine 2018. do 2022. su izraCunati tako da je
prethodna godina pomnoZena sa postothom promjenom
izracunatom na prethodnom listu, medutim svaki puta za
prosjek izraCunat za godine od 2017. do 2022. Bududi da
je svako novo raCunanje (u odnosu na prethodne godine)
dodatno povecavalo rezultat, on je nakon nekoliko godina

narastao izrazito nerealno.

Ni jedan od ovih novCanih tokova dobivenih na temelju
prosjeka ne izgleda pretjerano realno, jer se sve
promjene kroz godine dogadaju linearno. Medutim
sastavljene tablice i dobiveni rezultati dobro su posluzili

kasnije kod sastavljanja simulacije.
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Naziv lista

Nt Simulacijski model —godisnje

Nt simulacija za odstupanja kv.

Nt simulacija po kvartalima

Sadrzaj

Na ovom listu nalazi se tablica u kojoj je na temelju
postotnih promjena vrijednosti u godinama od 2013. do
2017. izraCunati minimumi, maksimumi, prosjek i
standardna devijacija. Nakon toga je simulirano 100
brojeva za svaku stavku i dobivene su simulirane

postotne promjene po stavkama.

Na ovom listu nalaze se simulacije od po 100 brojeva za
kvartale po svakoj stavci lzvjeStaja o nov€anim
tijekovima. 1z tih 100 brojeva izraCunati su prosjek,
minimum, maksimum i standardna devijacija, te su u
grafikonima prikazani njihovi rasporedi. Ovo je
napravljeno da bi se vidjelo kako je vecina tih simuliranih
vrijednosti blizu prosjecnoj vrijednosti sto je i oCekivano

zbog koristenja formule ,norminv*.

Na ovom listu se nalazi izvjestaj o nov€anim tijekovima
sastavljen tako da su brojevi simulirani u prethodnim
listovima za postotne promjene po godinama pomnoZzeni
s iznosima proteklih godina, a tako dobivene godisSnje
vrijednosti posluzile su da se izraCunaju vrijednosti
kvartala — koriste¢i simulirane brojeve za kvartale iz

proslog lista.

Medutim ovakav pristup ne pokazuje gotovo niSta osim
,Suhih“ brojeva, te ne opisuje pretjerano dobro promjene
u poduzecu. Zbog toga sam odlucio simulirati odjednom i
bilancu, racun dobiti i gubitka i izvjeStaj o nov€anim
tijekovima i odnose izmedu njih. Smatram da se prikazom
svih triju izvjeStaja bolje vidi kakvo je zapravo stanje u

poduzecu.
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Naziv lista

Sadrzaj

Simulacija izvjestaja priprema

Ovaj list sastoji se od triju financijskih izvjestaja: bilance,
racuna dobiti i gubitka i izvijeStaja o nov€anim tijekovima.
Kako bi simulirao poslovanje u godinama od 2018. do
2022. prikazati ¢u ova tri izvjeStaja. Neke od stavaka kod
nekih od ovih izvjeStaja mogu se izvesti iz stavaka drugih
izvjeStaja. Npr. ako simuliram potrazivanja i zalihe u
bilanci, mogu u izvjeStaju o novCanim tijekovima
izraCunati smanjenje zaliha, povec¢anje zaliha, smanjenje
potraZzivanja i povecanje potraZivanja. Voden tim
razmisljanje tablicu u ovom listu popunio sam sa
simuliranim postotcima — za stavke koje je potrebno
simulirati. Stavke koje ¢u dobiti radunski ostavio sam
prazne. Ovaj list sluzi kao podloga za zavr$ni prikaz

izvjestaja na kojemu su predoceni brojevi.

Simulacija je ovdje provedena tako da se za svaku stavku
u svakom kvartalu u simuliranim godinama generira 100
slu€ajnih brojeva, te se racuna njihov prosjek. Taj prosjek
¢e se u sljede¢em listu mnoziti sa prethodno dostupnim

vrijednostima kako bi se dobile nove vrijednosti.
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Naziv lista

Sadrzaj

Simulacija izvjestaja prikaz

Simulacija za cijenu dionica

Struktura ovog lista jednaka je kao i struktura prethodnog,
medutim na ovom listu nisu postotci vec¢ vrijednosti (u tis.
kn). Oznacgene plavom bojom su stavke izvjestaja koje su
dobivene simulacijom — generiranjem slu€ajnih brojeva.
Ostale (neoznacene) stavke radunaju se iz simuliranih
stavaka ili se prenose iz proslih razdoblja. Ono §to je
fokus cijelog modela ovdje se nalazi na dnu tablice:
Novac i nov&ani ekvivalenti na kraju razdoblja.
Prou€avajuéi financijske izvjestaje za prethodne godine
ustanovio sam da mogu ocekivati rast novca i nov€anih
ekvivalenata u godinama koje slijede. Rezultati simulacije
to potvrduju. Na simulaciju sam takoder dodao i
diskontiranje nov€anog toka $to je uobiajena praksa kod

predvidanja i izraCuna vrijednosti za buduénost.

Na dnu lista racuna se cijena dionice/novac po dionici koji
ostaje na kraju 2022. U toj formuli koristi se diskontirani
nov€ani tok za 2022. i broj dionica koji je trenutno u
opticaju: 1.395.000.

Na ovom listu sam primjenom Excelove What-If analize
ponovio simulaciju iz proSlog lista jo§ 200 puta te uzeo
prosjek. Ovdje su prikazani rezultati simulacije za

diskontirani nov€ani tijek na kraju 2022. te cijene dionica.

Bilo bi idealno ponoviti istu simulaciju vise od 200 puta,
medutim €ak i na jakoj raCunalnoj konfiguraciji Excel
polinje zastajkivati u radu. To otezava pregledavanje
dokumenta i izmjene. Ponavljanje od 200 puta dovoljno je

dobro za primjer koji pokazuje kako izraditi simulaciju.

Tablica 1: Sadrzaji listova koji Cine excel datoteku modela
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3.2. Pretpostavke i ulazni podaci modela

Glavna stavka na kraju modela je diskontirani nov€ani tijek, odnosno cijena dionice.
Diskontirani nov€ani tijek racuna se tako da se slobodni nov€ani tijek na kraju razdoblja
diskontira prema odredenoj diskontnoj stopi. Slobodni novcani tijek dobivamo tako da u
IzvjeStaju o nov€anim tokovima novcu i nov€anim ekvivalentima s poCetka razdoblja dodamo
ukupno povecanje nov€anog tijeka ili oduzmemo ukupno smanjenje. 1z toga zaklju€ujemo da
za prikaz diskontiranog nov€anog tijeka ocigledno trebamo izvjestaj o nov€anim tokovima. U
prvoj verziji ovog modela poslovnog sustava izradio sam analizu i simulaciju samo izvjeStaja o
novcanim tokovima. Medutim ovaj izvjeStaj ne otkriva previSe, te je puno bolje promatrati ga u
kombinaciji sa ostalim poslovnim izvjestajima. Stavke kao $to su dobit prije poreza ili smanjenje
kratkoro¢nih obveza u izvjestaju o nov€anim tokovima mozemo pronacdi u bilanci i RDG-u. A
ako simuliramo i bilancu i RDG onda vidimo §to sve utjeCe na takve stavke. Tako dobivamo
Siru sliku o financijama poduzeca i mozemo lakSe zakljugiti Sto to¢no utjeCe na poslovni rezultat
na kraju godine.

Izrada modela zapoc€inje unosom prethodnih financijskih izviestaja u Excel. Kod izvjestaja
o nov€anim tokovima (indirektna metoda) koristio sam sve stavke izvjeStaja. IzvjeStaje sam
preuzeo sam stranica Zagrebacke burze. Najbitnije stavke izvjeStaja o nov€anim tokovima za
ovaj model su povecanja i smanjenja novéanog tijeka od financijskih i investicijskih aktivnosti,
jer njih model simulira direktno na temelju proSlih vrijednosti. Povecanje i smanjenje od
poslovnih aktivnosti ne simuliraju se na temelju proS$lih vrijednosti iz izvjeStaja o nov€anim

tokovima, nego se racunaju prema simuliranim vrijednostima u bilanci i raunu dobiti i gubitka.
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3.3. Analiza postotnih promjena

Prije pokazanim metodama izraunao sam postotne promjene za svaku stavku financijskih
izvjeStaja. Analiza tih promjena obuhvac¢a prouCavanje kretanja vrijednosti stavaka i
prouavanje skokova koji se dogadaju u nekim kvartalima. S obzirom da financijska izvjeS¢a
na stranicama burze prate i opisi dogadanja u poduzecu vecina velikih promjena nekih stavaka
iz kvartala u kvartal da se povezati s nekim dogadajem, npr. prodaja ili kupovina dugotrajne
materijalne imovine, uzimanje kredita, isplata dividendi i dr.

U ovom poglavlju izdvoijiti ¢u primjere u kojima se vide postotne promjene koje odudaraju
od prosjeka za odredene stavke. Prepoznavanje ovakvih promjena jedan je od najvaznijih
dijelova postavljanja ovog modela jer Ce se zapravo te promjene ignorirati te ¢e se tako smanijiti
njihov utjecaj na krajnji rezultat. Svako takvo odstupanje ima svoj uzrok te kod projekcije za
sliede¢e godine racunamo da se neki ,iznimni“ dogadaji ne¢e dogadati jer je njih teSko
predvidjeti, a tako i promjene koje oni donose. Prema podacima dostupnima sa stranica burze
(bilieske uz izvjestaje) pokusati ¢u objasniti razloge velikih povecanija ili smanjenja kod stavaka
gdje takve promjene budu prisutne.

Kod nekih prilozenih isjeCaka iz tablica moguce je primijetiti izrazito velike postotne
promjene koje nisu oznacene kao ,veliki skok®, a o¢ito odudaraju od prosjeka za tu stavku. To
su promjene u stavkama koje se ne simuliraju u modelu, vec se u projekciji njihov iznos racuna
iz drugih stavaka. Zbog toga nije potrebno kod njih neutralizirati utjecaj velikih postotnih

promjena, jer one kasnije ne sluze za daljnja simuliranja.

Parast prosjeka po godinama
2014 2015 2016 2017 2018
|. Ukupno povecanje novéanog tijeka od poslovnih aktivnosti (001 do 007 12,99%  -110,88% 243,95% 71,85% 54,48%
IIl. Ukupno smanjenje novéanog tijeka od poslovnih aktivnosti (008 do 012 -25,18% -93,68% 696,71% 346,70% 231,14%
A1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD POSLOVNIH 013
AKTIVNOSTI (007-012) 30,20%  -100,00% 143,51% 76,49% 37,55%
A2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIJEKA OD POSLOVNIH 014
AKTIVNOSTI (012-007) 0,00% 115,34%  -100,00% 0,00% 3,83%
lll. Ukupno novEani primici od investicijskih aktivnosti (015 do 019) 020 84,96% 131,88% -67,23% -98,42% 12,80%
IV. Ukupno novEani izdaci od investicijskih aktivnosti (021 do 023) 024 -53,00% 93,86% -17,50% -57,30% -8,49%
B1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD INVESTICIJSKIH 025
AKTIVNOSTI (020-024) 241,81% 161,72% -96,14%  -100,00% 51,85%
B2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIJEKA OD INVESTICIJSKIH 026
AKTIVNOSTI (024-020) 0,00% 0,00% 0,00% 608,81% 152,20%
V. Ukupno novcani primici od financijskih aktivnosti (027 do 029) 030 -305,87% 151,50% -3,62%  -100,00% -64,50%
VI. Ukupno novEani izdaci od financijskih aktivnosti (031 do 035) 036 -3,87% 51,19% -51,63% -93,59% -24,48%
C1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA OD FINANCIJSKIH 037
AKTIVNOSTI (030-036) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIJEKA OD FINANCIJSKIH
AKTIVNOSTI (036-030) 038 8034%  -031%  -7643%  -8005%|  -19,11%

Slika 3: Porast prosjeka po godinama u lzvjestajima o nov€anim tijekovima (vlastita izrada —
isjeCak iz modela u Excelu)

Tablica prikazuje godiSnje promjene vrijednosti u izvjeStaju o nov€anim tijekovima. Od

2014. do 2017. to su postotci dobiveni analizom, a 2018. godina prikazuje prosjek proteklih

godina. Prvo $to primjecujemo je postotno povecanje od skoro 700% 2016. godine u stavci
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,Ukupno smanjenje nov¢anog tijeka od poslovnih aktivnosti“. Prou€avajuéi ,Revidirani izvjestaj
poslovodstva za razdoblje 1-XII 2016. godine® Grupe Atlantska plovidba Dubrovnik preuzeti sa
stranica Zagrebacke burze otkrivamo kako je smanjenje nov€anog tijeka uzrokovano izrazito
niskim vozarinama na svjetskom trziStu prijevoza suhih tereta. U izvjeS¢u se takoder navodi
kako je ostvareni gubitak bio o¢ekivani, vjerojatno zbog predvidanja pada vozarina.
Drugi primjer velikog odstupanja od prosjeénih postotnih promjena vidljivih u ovoj tablici je neto
smanjenje nov€anog tijeka od investicijskih aktivnosti u 2017. godini. U ,Revidiranom izvjestaju
0 poslovanju za razdoblje I-XII 2017. godine® navodi se odljev od 47.641.226kn za ,Ostale
novCane izdatke od investicijskih aktivnosti, $to znaci da navedeno odstupanje nije prouzrocilo
ni kupovanje dugotrajne materijalne imovine niti stjecanje vlasnickih ili duznickih financijskih
instrumenata. Iz dokumenta nije vidljivo §to to¢no je uzrokovalo ovakav porast smanjenja
nov¢anog tijeka od investicijskih aktivnosti.

Sljedeca slika prikazuje dio tablice sa postotnim promjenama po kvartalima u bilanci za
2015. godinu. U 2. kvartalu 2015. godine pod kategorijom potrazivanja zabiljezen je skok od
181%. Kako bi se utjecaj takvih velikih odstupanja od prosjeka smanijio njihove vrijednosti su
izbrisane te ih Excel ne koristi u daljnjem radu. Zbog toga su kasnije prosjek i standardna
devijacija blize 0% te simulacija ne odlazi u ekstreme. Ovo je u prilozenom Excelu jasno
vidljivo. S ,veliki skok“ ozna¢ena su sva polja tablice Cije su vrijednosti izbrisane kako bi se

izbjegao njihov utjecaj na simulaciju.

2015
1 Porast 2 Porast 3 Porast 4 Porast
2.367.194.199,00 12% 2.154.717.735,00 -9% 2.137.842.181,00 -1% 1.967.109.914,00 -8%
2.227.913.680,00 16% 1.879.646.540,00 -16% 1.935.875.462,00 3% 1.795.746.358,00 -7%
12.487.007,00 0% 12.458.250,00 0% 12.443.760,00 0% 12.429.230,00 0%
1.963.471.480,00 16% 1.751.664.069,00 -11% 1.901.945.380,00 9% 1.758.073.131,00 -8%
138.622.887,00 -29% 204.209.984,00 A47% 201.762.591,00 -1% 170.719.018,00 -15%
5.166.079,00 -54% 25.799.438,00 wveliki skok 24.250.859,00 -6% 159.978.452,00 -18%
60.561.113,00 3% 51.594.150,00 -15% 44.763.138,00 -13% 46.290.436,00 3%
2.367.194.199,00' 12% 2.154.717.735,00' -9% 2.133’.842.181,[}[]r -1% 1.967.109.914,00' -8%
852.156.037.00 -3% 796.910.578,00 -6% 766.057.675,00 -4% 659.654.606,00 -14%
175.059.633,00 -82% 162.265.054,00 -7% 173.677.593,00 7% 146.238.931,00 -16%
-45.763.798,00 94% -74.892.830,00' -64% -1[}1.172.114,00' -35% -232.150.112,00' -129%
1.234.923.443,00 20% 1.152.967.563,00 -7% 1.207.025.236,00 5% 1.000.287.288,00 -17%
189.675.486,00 -2% 122.237.345,00 -36% 89.926.089,00 -26% 234.302.083,00 161%

Slika 4: Bilance iz godine 2015 po kvartalima (vlastita izrada — isjeCak iz modela u Excelu)

Odakle skok u kratkotrajnim potrazivanjima u 2015. godini bitno je otkriti kako bi se
dokazalo da je on zapravo anomalija, a ne uobiCajena promjena u poslovanju — jer bi tada
morao biti u tablici te omoguciti da se i u simulaciji dogada nesto slicno. U ,Nerevidiranom
konsolidiranom financijskom izvjeStaju za razdoblje 1-VI 2015. godine* pod biljeSkama je

navedeno kako je u travnju 2015. godine Arbitrazno vije¢e dovrsilo dva arbitrazna postupka,
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te su na temelju zaprimljenih presuda Atlantskoj plovidbi d.d. priznata potrazivanja za dva
broda. Od toga je 30. lipnja naplaéeno potraZivanje za prvi brod, a naplata potraZivanja za
drugi brod obavljena je nakon njegove isporuke. Zbog ove presude Arbitraznog vijeca

povecala su se potrazivanja u 2. kvartalu 2015. godine.

2017
1 Porast 2 Porast 3 Porast 4 Porast
1.775.164.017,00 -4% 1.536.126.743,00 -13% 1.413.727.420,00 -8% 1.420.231.989,00 0%
1.662.412.013,00 -4% 1.423.256.696,00 -14% 1.261.651.552,00 -11% 1.288.701.453,00 2%
12.247.155,00 ’ -1% 12.348.460,00 1% 12,328.503,00 0% 12.636.163,00 2%
1.616.809.527,00 -4% 1.381.575.457,00 -15% 1.220.851.185,00 -12% 1.272.587.665,00 4%
112.752.004,00 -10% 112.870.047,00 0% 133.499.042,00 18% 117.848.578,00 -12%
5.084.885,00 -79% 17.429.427,00 weliki skok 25.767.700,00 43% 49,871.549,00 94%
38.705.888,00 23% 33.765.810,00 -13% 29.291.715,00 -13% 21.298.060,00 -27%
1.??5.164.01?,00' -4% 1.536.126.?43,00' -13% 1.413.?2?.420,00' -8% 1.420.231.989,00 0%
573.501.390,00 -2% 556.750.267,00 -3% 545.994.183,00 -2% 557.885.979,00 2%
-77.539.797,00 5258% -68.114.636,00' 12% —&5.186.185,00' 1% -?2.692.111,00' -12%
2.837.288,00 4 103% 40.738.018,00 1336% 42.520.468,00 A% 81.323.344,00 91%
877.142.937,00 -3% 797.118.032,00 -9% 759.842.542,00 -5% 418.814.809,00 -45%
302.791.274,00 -9% 180.941.086,00 -40% 96.084.837,00 -47% 412.322.815,00 329%

Slika 5: Bilance iz godine 2017, s postotnim promjenama po kvartalima (vlastita izrada —
isje€ak iz modela u Excelu)

Slika 5 prikazuje dio iste tablice koji se odnosi na 2017. godinu. | ovdje je u 2. kvartalu
vidljivo polje oznaceno s ,veliki skok®, taj se red tablice odnosi na kratkotrajna potrazivanja, a
vrijednost koju je ta oznaka zamijenila je 243%. Medutim ako pogledamo i prethodnu godinu
vidimo da je ovaj skok zapravo uzrokovan padom potrazivanja u prvom kvartalu, sto je ovdje
ponovno dignuto blizu uobi€ajenih vrijednosti. U biljeSkama uz financijske izvjeStaje ne postoji
nikakvo obrazlozenje ni za jedan ni drugi kvartal te promjene koje su ovdje nastale, a jedino je
vidljivo da se navedeni brojevi odnose na potrazivanja od kupaca, pa je moguce zakljuciti da
je vjerojatno ostvareno manje prometa u prvom kvartalu nego sto je bilo uobi¢ajeno. Takoder
mozemo uzeti u obzir Dry Baltic Index — index prema kojem se ra¢unaju cijene brodarina, te
vidimo da je upravo u prvom kvartalu 2017. on imao izrazito niske vrijednosti.

Slika 6 prikazuje isjeCak iz tablice s postotnim promjenama za ra¢un dobiti i gubitka u
godini 2014. u odnosu na 2013. godinu. Oznakom ,veliki skok® oznaceno je viSe polja. To znaci
da su ove vrijednosti utjecale na prosjek i standardnu devijaciju previSe da bi oni u simulaciji
davali brojeve u realnom rasponu. lako u biljeSkama koje prate financijske izvjetaje ne postoji
objasnjenje za to¢no odredene stavke mozemo pretpostaviti da su velika poveéanja u 2014.
godini izazvana dizanjem vozarina u 2014. nakon ekstremno niskih vozarina u 2013. godini.
Prema revidiranom izvjeStaju poslovodstva za razdoblje I-XII 2014. godine zbog znacajnog
smanjenja vrijednosti brodova u 2014. godini bilo je potrebno obaviti vrijednosno uskladivanje

brodova. U kategoriji ,Poslovni rashodi zbog toga se pojavio veliki skok u 4. kvartalu.
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Postotne promjene

Poslovni prihodi

Prihodi od prodaje

Ostali poslovni prihodi
Poslovni rashodi
Financijski prihodi
Financijski rashodi
Ukupni prihodi

Ukupni rashodi

Dobitak ili gubitak prije oporezivanja
Porez na dobit

Dobit ili gubitak razdoblja

veliki skok

2014

1 2
-12% veliki skok
-18% -9%
veliki skok
-1% 19%
-87% -47% veliki skok
-37% -19%
-14% 83%
-5% 16%
90% -381%
0% 0%
90% -331%

e
-15%
27%
-93%
-1%

54%
-14%
3%
-86%
0%
-86%

4%

A%

6%
veliki skok
veliki skok

13%

7%

142%

11580%

0%

11580%

Slika 6: Racun dobiti i gubitka iz godine 2014: postotne promjene po kvartalima (vlastita
izrada — isjeCak iz modela u Excelu)

Slika 7 prikazuje isjecak iz iste tablice za godinu 2015. U prva tri kvartala dogadaju se

veliki skokovi pod stavkama Financijski prihodi i Financijski rashodi. U oba slu¢aja promjena

je povecanie. |z biljeski prilozenih financijskim izvjestajima i samih financijskih izvjestaja vidljivo

je da promjene nastaju zbog velikih te€ajnih razlika. One su izazvale poveéanja i financijskih

prihoda i rashoda u odnosu na prethodna razdoblja. Takoder je vidljivo da su na kraju godine

te promjene vecinom neutralizirane, to jest da je utjecaj velikih te¢ajnih razlika smanjen.

2015
1 2 3 4
-45% -23% 61%
-49% 47% 54%
16% -89%
-33% 38% 121%
veliki skok veliki skok veliki skok
veliki skok veliki skok veliki skok
-38% -20% 65%
-11% 56% 132%
108% -239% -1975%
| 0% 0% 0%
108% -270% -2387%

-36%
-29%
-73%
-59%
-35%
32%
-36%
-56%
-71%
0%
-71%

Slika 7:Racun dobiti i gubitka iz godine 2015: postotne promjene po kvartalima (vlastita
izrada — isjeCak iz modela u Excelu)
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Slika 8 prikazuje promjene u istoj tablici za slijedecu godinu: 2016. Ovdje su kao veliko
povecanje oznacCena polja pod stavkama financijskih prihoda u prva tri kvartala godine. Kao i

u prethodnoj godini i ovdje se porast objasnjava te€ajnim razlikama.

2016

1 2 3 4
57% 14% -11% -3%
60% 10% -15% -6%
32% 61% 39% 43%
43% 17% -7% -20%
veliki skok veliki skok veliki skok 287%
-45% -32% -29% -5%
147% 46% 10% 8%
17% 9% -10% -18%
-157% -72% -65% -62%
| 0% 0% 0% 0%
-146% -72% -65% -62%

Slika 8: Ra¢un dobiti i gubitka iz godine 2016: postotne promjene po kvartalima (vlastita
izrada — isjeCak iz modela u Excelu)

U godini 2017. viSe se ne pojavljuju takvi izraziti skokovi kod financijskih prihoda i
rashoda. Jedina anomalija javlja se u godiSnjem izvjeStaju pod stavkama poslovnih prihodi i
ostali poslovni prihodi, kod ¢ega drugo izaziva prvo. Porast koji se ovdje dogada nije moguce
to€no odrediti samo iz biljeSki i poslovnih izvjesStaja. U 2016. godini ostali poslovni prihodi
iznosili su samo otprilike 35 milijuna kuna, $to je bilo nize nego svake godine prije, dok su se
u 2017. digli na 155 milijuna, Sto ne bi predstavljalo izrazito veliki skok u odnosu na neku

godinu prije 2016.

2017
1 2 3 4

19% 21% 29% veliki skok

25% 15% 23% 20%

-34% 64% 76% veliki skok

-19% -24% -12% A%

-94% -35% -25% 8%

-19% 40% 24% 8%

-31% 6% 17% A47%

-19% -17% -7% 5%

-89% -296% -219% -201%
[ 0% 0% 0% 0%

-89% -260% -198% -183%

Slika 9: Racun dobiti i gubitka iz godine 2017: postotne promjene po kvartalima (vlastita
izrada — isjeCak iz modela u Excelu)
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3.4. Postavke simulacije

Poglavlje ¢e prikazati financijske izvjeStaje simulirane u modelu. Opisati ¢u ulazne
vrijednosti koje dolaze iz prethodnih tablica u tablicu koja sluzi kao temelj simulaciji. Slike 10 i
11 prikazuju isjecke iz tablice u kojoj se generiraju slu¢ajni brojevi. Svaka od plavo oznacenih
stavaka u dijelovima tablice koji se odnose na bilancu, RDG i izvjeStaj o nov€anim tijekovima
simulira se u krajnjem modelu. Ostale, neoznacCene stavke u modelu se raunaju na temelju
generiranih stavaka. Za svaku od oznacenih stavaka slu€ajni se brojevi generiraju po 100 puta
za svaki projicirani kvartal, njih ukupno 20 Sto ukupno ¢&ini 5 godina. Slu€ajni brojevi generiraju
se Excelovom formulom =norm.inv() ve¢ opisanom u jednom od prethodnih poglavlja. Od 100
slu¢ajnih brojeva generiranih za svaki kvartal raCuna se prosjek. Taj prosjek u sljede¢em listu
Excela koristi se za raunanje same vrijednosti u odredenom kvartalu.

Osim plavom bojom oznacenih stavaka za koje se ovdje generiraju slu€ajni brojevi, takoder
je naistom listu izdvojen i redak gdje se generiraju slucajni brojevi za udio poslovnih rashoda
u poslovnim prihodima. Promatrajuci prethodne godine mozemo primijetiti da poslovni rashodi
uglavnom iznose oko 85 do 115 posto poslovnih prihoda. Zbog toga sam odlucio ovdje iskazati

poslovne rashode kao dio poslovnih prihoda, a taj udio se takoder simulira.
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Bilanca

Zadriana dobitili preneseni gubitak
Dobit ili gubitak poslovne godine

Poslovni prihodi

Poslovni rashodi (*godisnje)

Ukupni prihodi
Ukupni rashodi

Dobitak ili gubitak prije oporezivanja
Porez na dobit

Dobit ili gubitak razdoblja

Racun dobiti i gubitka

levjebta) o novtanim tijekavima

NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

1. Dobit prije poreza

2. Powedanje kratioroénih cbveza
4. Smanjenje kratictrajnih potraZivanja

5. Smanjenje zaliha

I. Ukupno povecanje novéanog tijeka od
poslownih aktivnosti (001 do 006}

1. Smanjenje krattorcénih chveza
2. Povecanje krateotrajnih potraZivanja

2. Powedanje zaliha

Il. Ukupno smanjenje novéanog tijeka od
poslownih aktivnosti (008 do 011}

A1} NETO POVECANJE NOVEANOG TLIEKA
0D POSLOVNIH

A2} NETO SMANJENJE NOVEANOG TIJEKA
0D POSLOVNIH

NOVCANI TIJEK OD INVESTICIJ SKIH
AKTIVNOSTI

B1) NETO POVECANJE NOVCANOG TIJEKA
OD INVESTICLI SKIH

B2) NETO SMANJENJE NOVCANOG TIJEKA
OD INVESTICLI SKIH

NOVCANI TIJEK OD FINANCIJ SKIH
AKTIVNO ST

Ukupne povecanje noveéanog tijeka (012 — 014
+025-026+ 0237 -028)

Ukupneo smanjenje novEanog tijeks (014 — 012
+ 026 025+ 0328 —027)

Mowac i novéani ekvivalenti ne podetku
razdoblia

Fovecanje novca i novcanih ekvivalenata

Smanjenje novea | novéanih ekvivalenats

Movec i novéani ekvivalenti na kraju razdokblja

Slike 10 i 11: Sadrzaj tablice s postavkama simulacije (vlastita izrada — isjeCak iz modela u

Excelu)
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3.5. Rezultati simulacije i tumacenje rezultata

Sljedeca slika prikazuje tablicu u Excelu sa projiciranim vrijednostima nastalima na temelju
slu¢ajnih brojeva objasnjenih u prethodnom poglavlju. Na slici je prikazana bilanca, racun
dobiti i gubitka, te dio izvjeStaja o nov€anim tijekovima. Godine koje su vidljive na isjeCku su
2017. koja nije simulirana, ve¢ sluzi da se prema njoj racunaju sljedeée godine i 2018. godina
koja je prva godina projekcije. Strelicama je na slici prikazan odnos nekoliko stavaka u Excelu.
Kao i u prethodnoj tablici i ovdje su plavom bojom oznalene stavke koje se dobivaju
simulacijom. Ako zbrojimo prikazane stavke unutar bilance za dugotrajnu ili kratkotrajnu
imovinu ne dobivamo iste iznose koji se nalaze pod stavkama dugotrajna imovina i kratkotrajna
imovina. Razlog tome je 8to ovi izvjestaji ne prikazuju cijeli izvjestaj, ve¢ samo dijelove koji su
najbitniji za simulaciju. Neke stavke simuliraju se samo kako bi se otprilike vidjelo Sto se od
njih moze ocekivati na temelju proslih godina i kakav ¢e biti odnos tih stavaka sa nekim drugim
simuliranim stavkama.

Stavka zadrzana dobit ili preneseni gubitak rauna se tako da se za prethodnu godinu
zbroji iznos te stavke i dobit ili gubitak poslovne godine. Tako dobiveni rezultat se raCuna samo
iz 4. kvartala u godini i ostavlja se isti za svaki kvartal unutar godine.

Simulacijom dobivene vrijednosti za kratkoro€ne obveze, potrazivanja i zalihe iz bilance
koriste se u izvjeStaju o nov€anim tijekovima za izraCun stavaka povecanje kratkorocnih
obveza, smanjenje kratkoroCnih obveza, povecanje kratkoro€nih potrazivanja, smanjenje

kratkoroCnih potraZivanja, povecanje zaliha i smanjenje zaliha.
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2017 2018
1 2 3 4 1 2 3 4

1.662.412.013 1.423.256.6896 1.261.651.552 1.288.701.453 | 1.647.083.080 1.374.828.878 1.208.615.434 1.241.826.679)
12.247.155 12.348.460 12.328.503 12.636.163 10.958.176 11.501.942 11.269.761 12.042.012
1.616.809.527 1.381.575.457 1.220.851.185 1.272.587.665 | 1.552.819.061 1.330.526.830 1.188.853.096 1.221.160.394]
112.752.004 112.870.047 133.499.042 117.848.578 115.560.320  108.824.695 131.446.794 112.196.002
5.084.885 17.429.427 25.767.700 49.871.549 5.452.541 18.171.013 26.197.158 48.571.514]
38.705.888 33.765.810 29.291.715 21.298.060 42.710.802 39.312.892 33.151.946 23.377.587

m
g
c

o

@

573.501.390 556.750.267 545.994.183 557.885.979 555.531.794  528.774.058 521.990.741 532.094.609)

Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 77.539.797  -68.114.636  -65.186.185  -72.692.1114~  8.631.283 8.631.233 8.631.233 8.631.233
Dobit ili gubitak poslovne godine 2.837.288  40.738.018  42.520.468  81.323.344 0 0 0 0
|[DUGOROENEIOBVEZEMN  577.142.037  797.118.032  759.842.542  418.814.809|| 830.63.154 760.880.661  732.121.041  395.902.902
[KRATKOROENEOBVEZEN 302791274  180.941.086  96.084.837 287.061.042 184481975  B86.904.207  371.271.922

Poslovni prihadi 99.249.610  217.770.153  309.685.658 112/480.696 237.767.595  348.289.659  570.009.214]

[PhRcacreas P araimal 093251646  186.447.549  265.107.833 105[761.821 207.311.998  301.856.095  425.272.158

£ |ostali poslovni prihodi 5.997.964  31.322.604  44.577.825 6/718.875  30.455.597  46.433.564  144.737.056

§  Poslovni rashodi [*godisnje) 85.814.220  180.402.282  265.266.655 111J094.044| 239.783.991| 357.985.680| 602.496.121

= Financijski prihodi 3.857.945  40.022.827  48.958.121 3|751.066  39.431.744  59.357.366  57.613.933

Z  |FinGnciskirashodiY | 14.456.038  36.652.680  50.857.656 14,814.254  38.463.997  52.694.748  73.866.968

€ Ukupni prihodi 103.107.555  257.792.980  358.644.779 116231762 277.199.338  407.647.026  627.623.147]

S Ukupni rashodi 100.270.267  217.054.962  316.124.311 129908.298  278.247.987  410.680.428  676.363.089

@ Dobitak ili gubitak prije oporezivanja 2.837.288  40.738.018 42520468 -4676.536  -1.048.649  -3.033.402  -48.739.942

Porez na dobit 510.712 7.332.843 7.653.684 4741776 -188.757 546012 -8.773.190)

Dobit ili gubitak razdoblja 2326576 33.405.175  34.866.784  66.579.976 0 0 0 g
NOVCANI TIJEK OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

1. Dobit prije porezs 2.837.288  40.738.018 42520468  81.161.354 -0.676.536  -1.048.649  -3.033.402  -48.739.942

S| 20032911 40.657.280  55.323.067  2.811.065)| | [12.031.227  26.924.929  36.601.318 1.595.466

3. Fovedanje watiorotnih cbvezs 0 0 0 0 0 0 0 284.367.715

4. Smanjenje wratiotsinin potasivania 18.944.020 6.599.478 0 0| 44419008 0 0 b

5 Smanjenie zaine 0 0 2.136.926 £.901.831 0 3.397.910 6.160.946 9.774.359)

Slika 12: IsjeCak iz tablice sa simulacijom dobivenim projekcijama (vlastita izrada — isje€ak iz
modela u Excelu)

S dane slike vidljivo je i kako prema dolje sve manje stavaka ima plavu pozadinu — jer se

najvedi dio simulacije odnosi na bilancu i racun dobiti i gubitka. Tako se stavkama iz IzvjeStaja

o nov€anim tijekovima, te stavkama iz racuna dobiti i gubitka kao $to su ukupni prihodi ili ukupni

rashodi daje pozadina. Mozemo vidjeti Sto je u kojoj mjeri utjecalo na krajnji rezultat i od ¢ega

se on sve sastoji.

Sljedeca slika prikazuje dio iste tablice u kojem je vidljiv konaéni rezultat modela:
povecanje i smanjenje novca i nov€anih ekvivalenata u odredenoj godini, te novac i novc€ani
ekvivalenti na kraju te godine. Ispod tablice IzvjeStaja o novCanim tijekovima, osjencano
svijetloplavom bojom, prikazan je diskontirani nov€ani tok. Diskontna stopa po kojoj je on
racunat je 10%, Sto je relativno visoka stopa, medutim takva je izabrana zbog velikog rizika
koji postoji u prijevozu brodovima. Simulacija u vecini slu€ajeva izvodenja prikazuje porast
novCanih ekvivalenata u projiciranim godinama. Ispod prikaza diskontiranog nov&anog tijeka
prikazan je i izraCun dionica. U primjeru sa slike vidimo da je projicirana cijena dionice za 2022.
godinu 508,07kn, §to je povecéanje u odnosu na prosje¢nu cijenu iz 2018. godine koja iznosi
oko 460kn.
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_ 58.457.581 243.889.749 364.482.145 10.538.388 55.126.815 209.166.340 323.437.282 9.812.231
Ukupne povecanje noviéanog tijeka (012 —

014 + 025 — 026 + 037 — 038) o 0 17.900.193 0 1.169.654 118.709.092 279.023.469 288.622.769
Usupno smanjenje novéanog tijeka (014 —

013 + 026 — 025 + 038 — 037) 660.203 7.896.624 o 40.664.099 105.938.628 275.554.527 350.689.628 55.698.630
Movaci noviani evivalenti na podetiu

razdoblja 69.233.434 53.235.434 60.233.434 57.180.009 16.515.880 16.515.880 16.515.880 16.515.880
Povecanje novca i novéanih ekvivalenata 0 0 17.900.193 0 0 0 0 232924 139
Smanjenje navea i navtanin shivalenata 660.203 7.896.622 0 20664123 104768974 156845435 71666153 0
MNovaci noviani ekvivalenti na kraju

razdoblja 68.579.231 61.342.810 78.139.627 16.515.880 -88.253.094 -140.328.555 -55.150.279 249.440.019
Diskontirani novéani tok 226.763.654
Diskontna stopa: 10%

Ciskontirani novéani tijek na kraju 2022: 708.758.201

Broj dicnica 1395000

Cijena dicnice= 508,07 kn

Slika 13: Isjecak iz tablice sa simulacijom dobivenim projekcijama koji prikazuje rezultat
simulacije po godinama (vlastita izrada — isje€ak iz modela u Excelu)

Kako bi se prikazalo viSe iteracija simulacije odjednom u zadnjem listu Excela modela
what-if analizom prikazao sam diskontirani nov&ani tijek za 2022. godinu i pripadajuéu cijenu
dionica u 200 ponavljanja. What-if analiza je Excelova ugradena funkcija koja u ovom primjeru
omogucava da se sve simulacije koje dovode do krajnjeg rezultata (diskontirani nov¢ani tijek
u 2022. godini) ponove Zeljeni broj puta te da se taj rezultat prikaze. Slika 14 prikazuje nekoliko
iteracija dobivenih what-If analizom. Za svaku od tih iteracija ponovilo se sljedece:

1. Simulirane su postotne promjene za 21 vrijednost u 4 kvartala 5 godina, po 100
puta svaki kvartal
Izraunat je prosjek simuliranih promjena za svaki projicirani kvartal
IzraCunat je iznos stavke na temelju proSle vrijednosti i simulirane promjene
IzraCunate su stavke koje se ne simuliraju
Konacni rezultat pribrojen je rezultatu protekle godine

Novcani tijek na kraju godine je diskontiran

N o o bk~ wDd

IzraCunata je cijena dionica

Slika 15 pokazuje kumulativ i frekvenciju rasporeda rezultata simulacije u cjenovne razrede
od 300 do 1000kn. | ovdje je vidljiva normalna distribucija sa najvec¢im dijelom vrijednosti oko
sredine tablice, to jest oko iznosa cijena od 500, 550 i 600 kuna po dionici. Slika 16 je grafi¢ki

prikaz iste simulacije na kojem se ta distribucija jo$ ljepSe moze vidjeti.
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DCF 2022: Cijena:
prosjek 609.898.685 502
1 563.611.579 404
2 761.871.537 546
3 669.114.654 480
4 506.589.371 363
5 715.340.955 513
6 563.611.579 404
7 717.114.478 514
8 659.296.747 473
9 640.158.680 459
10 714.231.384 512
11 773.601.687 555
12 764.154.599 548
13 844.318.438 605
14 439.305.746 315
15 654.338.082 469
16 606.840.287 435
17 915.887.808 657
18 621.784.363 446
19 752.968.181 540
20 697.183.357 500
21 721.863.878 517
22 730.172.416 523
23 668.714.284 479
24 814.259.897 584
25 647.073.788 464

Slika 14: Prvih 25 iteracija What-If analize kojom je simulacija ponovljena viSe puta (vlastita

izrada — isjeCak iz modela u Excelu)
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Slika 15: Tablica koja prikazuje Kumulativ i Frekvenciju cijena dionica dobivenih u What-If

analizi, po razredima od 50kn (vlastita izrada — isje€ak iz modela u Excelu)
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Distribucija prcijene vrijednosti dionice ATPL

70
60
50

40

30

20 I

10

 om W H =
300 350 400 450 500 550 600 650 700 750

B Frekvencija

800

Slika 16: Grafi¢ki prikaz cijena dionica dobivenih What-If analizom
(vlastita izrada — isjeCak iz modela u Excelu)

Cijena dionica sredinom 2018. godine iznosila je oko 460 kuna. Prema grafikonu sa slike
16 vidimo da se je u vedini sluajeva simulacijom projicirana cijena blizu te vrijednosti ili veca.
Kada bi ovaj model koristili za odlu€ivanje o investiranju ovo bi bilo zeleno svjetlo za kupnju
dionica. Isto tako mozZemo zakljuciti da bi dionice bilo najbolje prodati kada njihova cijena
prelazi 500 ili 600 kuna po dionici, jer model u jako malo sluCajeva predvida da Ce cijena biti

veca od takve.

3.6. Dijagram tijeka simulacije

Sljede¢i dijagram prikazuje veze izmedu triju financijskih izvjeStaja u simulaciji. 1z
dijagrama je vidljivo da se neki dijelovi izvjeStaja dobivaju u isto vrijeme, a ostali se raCunaju
naknadno — kombinacijom prije simuliranih vrijednosti. Tako npr. u listu Racun dobiti i gubitka
simulacijom dobivamo prihode i rashode od poslovanja i financijske prihode i rashode, iz ega
se izraCunava dobit na kraju razdoblja. Ta dobit zajedno sa promjenama zaliha, kratkorocnih
potrazivanja i kratkoro€nih obveza (izraCunatih iz bilance) koristi se u izvjeStaju o nov€anim
tokovima za izraun smanjenja ili povecanja nov€anog tijeka.

Ono Sto dijagram pokazuje takoder mozemo vidjeti i u realnom poslovanju. Stavke koje se
u modelu racunaju iz simuliranih stavaka u izvjeStajima takoder se i u poslovanju raCunaju. A
kod kreiranja financijskih izvjeStaja Cesto se u viSe izvjeStaja koriste iste vrijednosti ili se

vrijednosti iz jednog izvjeStaja koriste za izraCun vrijednosti u drugim izvjestajima.
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Slika 17: Prikaz tijeka simulacije (vlastita izrada u online alatu bpmn.io)



4. Zakljuéak

Glavni cilj ovog rada bio je projicirati izvjeStaj o nov€anim tijekovima poduzeca. Kako
bi to postigao analizirao sam prethodne godine poslovanja. Po¢etni model koji sam sastavio
sadrZavao je samo izvjestaje o nov€anim tijekovima. Medutim oni nisu davali previSe detalja,
niti kontekst vrijednostima koje u njima vidimo. Zbog toga sam u model dodatno ukomponirao
i bilancu i raun dobiti i gubitka, izabravsi iz istih stavke koje su davale dovoljno jasnu sliku o
samom izvjestaju, te o stavkama koje se pojavljuju u lzvjesStaju o nov€anim tijekovima, a
racunaju se temeljem stavaka iz ovih izvjestaja. Analiziranje i simuliranje cjelovite bilance i
racuna dobiti i gubitka vjerojatno bi dalo detaljniju sliku o tome kuda simulacija predvida da ce

se poduzece kretati. Medutim to ne bi uvelike utjecalo na ovdje dobiveni rezultat.

Drugi nacin za prosiriti model, te ga vjerojatno uciniti i to¢nijim bio bi koristeéi Baltic Dry
Index. Problem kod tog pristupa bio bi taj Sto je Baltic Dry Index uvelike uvjetovan politi¢kim
promjenama i globalnim promjenama trzista. Sama analiza proslih vrijednosti Baltic Dry Indexa
tesko da bi mogla biti odradena bez propusta. Cak i kada bi projekcija Baltic Dry Indexa
uspjela, te kada bi iz proslih vrijednosti bile eliminirane vrijednosti koje dovode do naglih
skokova ili nerealnih predvidanja, nikako ne bi bilo moguée odrediti politicke dogadaje iz

buducénosti koji ¢e zasigurno utjecati na Baltic Dry Index.

ZakljuCujem da ovaj model predvida porast vrijednosti dionica Atlantske Plovidbe,
temeljem analize financijskih izvjeStaja za protekle godine i simulacijom vrijednosti za sljedece.
Preciznost ovog modela u odnosu na stvarne rezultate utoliko se smanjuje koliko postoje
utjecaji s politickog ili svjetskog trgovinskog spektra. Pretpostavljam da bi se kod stabilnog
Baltic Dry Indexa i bez pojave krize na trzistu projicirane vrijednosti u sljedeéim godinama

trebale nalaziti blizu stvarnim rezultatima poduzeca.

Izradujuci ovaj model stekao sam detaljnije znanje o financijskim izvjeStajima, naucio
sa kako izvoditi simulacije u MS Excelu, te otkrio koliko je puno informacija o poslovanjima

velikih poduzeéa dostupno on-line.

Zahvaljujem se svojem mentoru DuSanu Mundaru, jer osim Sto mi je detaljno i jasno
objasnio pojedinosti koje su mi trebale u radu, takoder se potrudio da ovaj rad ima smisla u
realnom svijetu, bude zanimljiv, te mi je omogucio da shvatim kako stotine brojeva u Excelu

imaju svoje znacCenje te ih tako i treba promatrati.
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