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Sazetak

Metode vrednovanja poduzeca odgovaraju na pitanja kolika je vrijednost nekog
poduzeca i kako ih moZemo procijeniti. Vrlo je bitno odrediti koja je uloga i znacaj vrednovanja
poduzeca te koji su sami razlozi zbog kojih dolazi to navedenog vrednovanja. Sama procjena
poduzeca zahtjeva veoma zahtjevan posao od strane analitiCara koji mora posjedovati
odredenu spretnost i teorijsku podlogu prilikom procjene. Kod svakog poduzeca i njegovog
vrednovanja postoje odredena nacela kojih se u samom procesu vrednovanja treba
pridrzavati. Postoje razli€iti teorijski okviri metoda vrednovanja poduzeéa od statiCkih i
dinamickih te ¢e se u uvodnom dijelu rada objasniti svaki pojedini unutar istih te navesti
odredene prednosti kao i nedostaci. Sredi$nji dio rada baviti ¢e se primjenom odgovarajucih
metoda na konkretnim primjerima odabranih poslovnih subjekata te ¢e se uvidom u njihove

financijske izvjesStaje te dostupne podatke s Zagrebacke burze raditi komparacija metoda.
Kljuéne rijeéi: upravljanje, poduzecée, metode vrednovanja, financijski rezultat

Summary

Company valuation methods answer questions about how much a company is worth
and how we can assess them. It is very important to determine the role and importance of
company valuation and what are the reasons why this valuation occurs. The assessment of a
company itself requires a very demanding job by an analyst who must possess a certain skill
and theoretical background in the assessment. Every company and its valuation has certain
principles that should be adhered to in the valuation process itself. There are different
theoretical frameworks of company valuation methods from static and dynamic, and in the
introductory part of the paper we will explain each of them and list certain advantages and
disadvantages. The central part of the paper will deal with the application of appropriate
methods on specific examples of selected business entities, and by comparing their financial
statements and available data from the Zagreb Stock Exchange, a comparison of methods will

be performed.

Keywords: management, company, valuation methods, financial result
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1.Uvod

Svaka imovina koju odredeni subjekt posjeduje ima odredenu vrijednost bilo da je to
ekonomska vrijednost, nabavna vrijednost, trziSna ili fer vrijednost. Kada subjekt zna kolika mu
je vrijednost imovine on moZe adekvatno i inteligentno odlucivati o toj istoj imovini u
buduc¢nosti. Tako subjekt moZe to¢nije odrediti cijenu koju treba platiti ili dobiti ako se imovina
prodaje ili kupuje ili se radi o nekoj drugoj vrsti ulaganja. Procjenjivanje vrijednosti poduzecéa
Cesta je tema o kojoj se diskutira u stru¢nim krugovima. U svakodnevnom Zivotu ¢esto ¢ujemo
fraze poput precijenjene imovine ili podcijenjene imovine, prodano za premalo ili previse

nov¢anih jedinica.

Kada se procjenjuje vrijednost imovine poduzeca to se smatra vrlo slozenim zadatkom
i prilikom toga treba uzeti u obzir brojne faktore i pravila kojih se procjenjivaci trebaju
pridrzavati. Poduze¢em se moze trgovati kao i svakom drugom robom na trzistu. Proces je
sli¢an kao i kod obi¢ne kupovine namirnica u trgovini samo $to je on puno delikatniji i trazi viSi
stupanj stru€nosti. Naravno prije svake prodaje poduzeca treba utvrditi njegovu cijenu, a tada
se javlja pitanje kako odrediti cijenu poduzeéu. Vrijednost poduzeca iznimno je tesSko utvrditi i
to mogu uciniti samo vrhunski stru¢njaci. Oni napominju kako je osim same vrijednosti imovine
poduzecéa u procjenu potrebno uvrstiti puno viSe od same imovine. Potrebno je ukljuditi i

oCekivane buduce koristi koje poduzece stjeCe ulaganjem kapitala.

Ovaj diplomski rad sastoji se od teorijskog i prakti¢nog dijela, odnosno teorije prikazane
na stvarnim podacima iz poduzeca. Cilj je da u teorijskom dijelu rada pruzimo uvid u metode
vrednovanja poduzeca, prednosti i nedostatke tih metoda, ali i kako se provodi koja od
spomenutih metoda i njihova primjenjivost §to ¢e se bolje vidjeti u praktiénom dijelu rada kada
¢emo teoriju potkrijepljivati stvarnim podacima i izraunima na velikim poduzeéima. Nadalje
ono Sto ¢e se teorijom pokus$ati objasniti je kako se vrednuju poduzeca i zasto se ona uopce
vrednuju, koja je svrha vrednovanja poduzeca i kojih se pravila treba pridrzavati prilikom

procjenjivanja vrijednosti poduzeca.

Prakticnim dijelom osim prikazivanja teorije zeli se utvrditi da li postoji razlika u
vrijednosti poduzec¢a ako se koriste razliite metode vrednovanja. Prilikom toga koristiti Ce se
financijski izvjestaji unazad par godina od odredenih poduzecéa kako bi se izracunali i dobili
potrebni rezultati. Druge podatke ne mozemo koristiti jer procjene vrijednosti poduzeca
naj¢esce rade dugogodisnji struénjaci za procjene koji su posebno utrenirani za procjene i oni
koriste brojne metode i kombinacije metoda. Prakti¢ni dio prikazati ¢emo brojnim
matemati¢kim formulama, simbolima i operacijama. Nadalje, koristiti cemo i statistiCcke metode

pomocu prikupljanja podataka, analizu podataka, tabli¢ne i graficke prikaze. Na kraju ¢e se



zakljuéno iznijeti misljenje o prihvacanju, odnosno odbacivanju tvrdnji uz prethodnu

interpretaciju dobivenih racunskih rezultata.

Ovaj diplomski rad sastojati ¢e se od sedam cjelina i u tih sedam cjelina uraunati su i
uvod, zaklju€ak i literatura koja se koristila za izradu diplomskog rada. U uvodnom dijelu rada
plitko éemo se dotaknuti problematike koja se analizira ovim radom. Drugi odlomak dotiCe se
osnhovnih pojmova u definiranju vrednovanja poduzeca, koji je znacaj procjene vrijednosti
poduzeca, zasto dolazi do procjene i kojih se pravila treba pridrzavati u procjeni. U treéem
dijelu rada Sto detaljnije Ce se prikazati i objasniti metode vrednovanja poduzeca i tu ¢emo
imati tri osnovne skupine metoda koje ¢e se dalje detaljnije rad€lanjivati. Sljedeci Cetvrti
odlomak odnosi se na prakti¢nu obradu prethodno opisane teorije i ta teorija obradivati ¢e se
na velikim poduzec¢ima i to na Krasu d.d., Podravci d.d. i Dukatu d.d. Peti dio rada odnosi se
na usporedbu i analizu dobivenih rezultata na primjerima. Nakon svega navedenog dolazimo
do posljednjeg poglavlja zaklju¢ak koji ¢e zaokruziti i teorijski i prakti¢ni dio rada i malo c¢emo
se osvrnuti na provedeno istrazivanje. Na kraju ¢emo prikazati literaturu koja nam je pomogla

u realizaciji ovog diplomskog rada.



2.Pojam i definiranje vrijednosti poduzeca

Potreba za procjenom vrednovanja poduzeéa iz godine u godine raste, a sama ta
procjena proiza$la je iz vrednovanja poduzeca. Svako se poduzeée poput druge imovine moze
naravno kupiti i prodati stoga je vazno dobro procijeniti vrijednost poduzec¢a kako bi donijeli
adekvatne zakljucke o kupnji ili prodaiji istog. Vrednovanje poduzecéa promatra se iz nekoliko
perspektiva ovisno o svrsi vrednovanja. Tako ¢e vrednovanje i vrijednosti koje se procjenom
dobivaju u filozofskom i numeriCkom smislu, biti potpuno razliCite s perspektive investicijskih
bankara, raCunovoda, dioni¢ara, menadzmenta, regulatornih agencija, kupaca i prodavaca
poduzeca (Val€i¢ Brleci¢, Stumpf Crnkovi¢, 2013). Pojam vrednovanje poduzeca zapravo je
mjerenje veli€ine i kvalitete nekog poslovnog subjekta pri ¢emu je taj poslovni subjekt predmet
trgovanija ili ostalih vlasni¢kih promjena. Kao $to smo prethodno naveli da je poduzece kao i
ostala imovina tako iz tog proizlazi da svaka imovina ima odredenu vrijednost, naravno ako
ona nosi korist odnosno zaradu svojem vlasniku. U trzisnoj ekonomiji vrijednost se koristi kao
definiraju¢a dimenzija mjerenja. Kada odredeni ljudi ulaZzu, odnosno investiraju u poduzece
tada oni imaju odredena ocekivanja. Oni o¢ekuju da ¢e kada prodaju poduzeée ili odredenu
drugu imovinu vrijednost svakog njihovog ulaganja narasti za iznos veci od troska koji su oni
imali prilikom investiranja. Na taj nacin oni sebi kompenziraju za preuzete rizike prilikom
ulaganja u poduzeée, odnosno imovinu. Ovo pravilo vrijedni za sve ulaganja koji akteri
poduzimaju, odnosnho na sve vrste ulaganja, bilo da je to ulaganje u vrijednosne papire poput
obveznica, derivata, dionica poduzeéa. Glavna mjera po kojoj se poduzece ocjenjuje u trzinoj
ekonomiji je ta da poduzeée uspije stvoriti vrijednost za svoje dioniare (ulagace) i koliko iznosi
ta ista vrijednost koja se stvara (Cvjetkovi¢, 2010). Vrijednost poduze¢a kao takvu nije
jednostavno utvrditi jer osim procjene same vrijednosti imovine poduzeca treba uzeti u obzir i
ocCekivane koristi u buduénosti koje ¢e poduzecu donijeti ulozen kapital. Bitno je kvalitetno
upravljati svakim poduzeéem i adekvatno ulagati u isto, ali takoder je i bitno razumijeti kolika je
vrijednost poduzeca i koji su izvori financiranja poduzeca. Zaklju€ujemo kako se prilikom
pregovora o kupovnoj ili prodajnoj cijeni veé na neki nacin vrsi procjena vrijednosti poduzeca.
Dolazimo do zakljucka kako je iznimno vazno pridati veliko znaCenje metodi procjene
vrijednosti poduzeéa. Ve¢ smo prije naveli kako postoji viSe metoda procjene poduzeca, a
zajednicko je toj svakoj da polaze od dva zajednicka pravca od kojih je jedan imovina, a drugi
zarada. Ako koristimo samo jedan ili kombiniramo pravce zajedno dolazimo do niza razlicitih
metoda procjene poduzeéa (Kolagevi¢, Hreljac, 2009).

Zadnjih nekoliko godina istrazivanja orijentirana na vrednovanje poduzeca okrenuta su
malo drugacijem pristupu. Kod tog pristupa polazi se od definiranja odnosa izmedu odredenih
financijskih i ostalih pokazatelja unutar promatranog poduzeca ili industrije. Razlog zbog

kojega je tome tako je napredak racunalne i informacijske tehnologije kroz progresivan rast



metodoloSkog spektra raspolozivog u razli€itim podrucjima i za rjeSavanje mnogih problema.
Potreba za integracijom financijskih, strategijskin, menadzerskih i ostalih aspekata
kvantitativne i kvalitativne prirode, koji predstavljaju pokretaCe i akumulatore vrijednosti
poduzeca, navela je istrazivaCe na primjenu ekspertnih i neizrazitih pristupa u vrednovanju
poduzeca (Val€i¢ Brle€i¢, Stumpf Crnkovi¢, 2013).

Da bi odredeni poduzetnik kupio poduze¢e namecu se dva pitanja: Kakav je bonitet
poduzeca kojeg se kupuje? i Koja je vrijednost poduzeéa kojeg se kupuje? Bonitet naravno
utvrdujemo kroz financijske izvjestaje u kojima vidimo poslovne ishoda i pri tome se naj¢eSce
gleda bilanca i raéun dobiti i gubitka. Prilikom pregledanja financijskih izvjeStaja u obzir treba
uzeti mogucénost manipuliranja i malverzacije podacima od strane vlasnika poduzeca $to nije
tako rijedak slu¢aj pa moramo imati na umu da sam pregled istih nije dovoljno realna slika o
stanju poduzeca. Ovakve situacije najéeSce su kod obrtniCkih zanimanja prema provedenim
istrazivanjima, ali i prema iskustvima kupaca iz prakse. Ono §to slijedi kada pregledavamo
financijske izvjestaje poduzeca kojeg planiramo kupiti je da provedemo reviziju nad istima. Za
provodenje revizije potrebno je pratiti stanja unatrag nekoliko godina kako bi se lakde donijeli
zaklju€ci o nerealnostima i neistinitostima (Buble, Kruzi¢, 2006).

Dva su pristupa vrednovanja poduzeca prvi je pristup temeljen na zaradi. On je kako
mu i naziv govori usmjeren iskljucivo na proslu i buducu zaradu. Ovaj pristup izvodi se pomocu
dvije metode od koji je jedna metoda kapitalizacije profita, a druga metoda osobnog povrata.
Metoda kapitalizacije profita lezi na pretpostavci kako potencijalni vlasnik stvarno kupuje niz
profita. Pitanje koje se namece je koliko je on spreman platiti za to $to ¢e svake godine zaraditi
i ta zarada Ce biti ve¢a svake godine poslovanja. Metoda osobnog povrata gleda povrat novca,
ali samo iz perspektive osobnog dobitka koji bi on dobio ako ulozi odredenu svotu u poduzece.
Kupac koji kupuje odredeno poduzecée olekuje da dobitak bude jednak sumi plaée koju
ostvaruje u tom poduzeéu, kamatama kada bi svoj kapital ulozio na dugi rok u banku i raznim
beneficiiama koje imaju menadzeri u poduze¢ima. Drugi pristup je imovinski pristup koiji je
usredoto¢en na imovinu i vrijednost imovine, a nikako ne na buducu zaradu. Tri su metode
imovinskog pristupa. Prvi je metoda knjigovodstvene vrijednosti koja polazi od toga da je
vrijednost poduzeca razlika izmedu aktive (imovine) poduzecéa i obveza poduzeéa. Mana ove
metode je Sto poduzecée ne ostvaruje nuzno samo profit nego svako poduzeée moze biti u
gubitku te je tada poduzeée bezvrijedno. Druga je metoda uskladene knjigovodstvene
vrijednosti i ona govori kako ne mozemo kod procjene vrijednosti uzimati isklju€ivo knjizenu
vrijednost imovine nego je nju potrebno uskladiti sa trziSnim vrijednostima. U prijevodu
poduzece procjenjujemo na nacin da izrazavamo vrijednost poduzeca po cijeni po kojoj bi se
ono moglo prodati u trenutku prodaje. Zadnja metoda je metoda odabira imovine i to je metoda
kod koje kupac odabire samo imovinu koja se prodaje, a koju smatra potrebnom i nju vrednuje

pomocu prethodno opisane dvije metode. Kod ove metode ne kupuje se cijelo poduzece nego
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njegovi dijelovi. Kada se utvrdi vrijednost poduze¢a pomoc¢u neke od prethodno opisanih
metoda to moZzemo uzeti kao polazidte za odredivanje cijene poduzeca, a tu cijenu ¢emo
definirati u procesu pregovaranja o prodaji izmedu kupca i vlasnika, odnosno prodavatelja
kupca (Buble, Kruzi¢,2006).

2.1. Znacaj procjene vrijednosti

Postoji takozvana teorija ,vece budale“. Ova navedena teorija govori kako je vrijednost
imovine nevazna sve dok postoji druga osoba ovdje navedena pod nazivom ,veéa budala“
koja je spremna i tu imovinu kupiti od trenutnog vlasnika poduzeéa. Ova teorija poprili€no je
riskantna jer se nikad ne zna da li ée poduzecée i vlasnik naéi ,veéu budalu“ da kupi poduzece.
Svaka kupnja trebala bi biti potkrijepljena stvarno$éu, odnosno cijena placena za odredeni
oblik imovine ili dio imovine ili cijelu imovinu morala bi odrZzavati vrijednost nov¢€anih tokova za

koje se oCekuje da ¢e u buducnosti ta imovina i generirati (Damodaran, 2002).

Procjena u stru¢noj literaturi znaci nov€ana procjena ekonomskih ucinaka. Ovdje je
bitno odgonetnuti u kojem odnosu stoje gospodarski uc€inak i procjena vrijednosti. Odluka da
se uloze odredena sredstva radi ostvarenja cilja stoji u osnovi svakog gospodarskog ucinka.
Svakako za prethodnu tvrdnju potreban je izbor ciljeva i njihovo rangiranje prema vremenskoj
vaznosti ostvarivanja. Vrlo je bitno odrediti koji se ciljevi odredenim odlukama trebaju postici,
odnosno koja se sredstva trebaju uloziti radi ostvarenja specifi¢nih ciljeva. Najtezi problem
ekonomske teorije i prakse je svakako procjena vrijednosti pojedinacnih gospodarskih dobara.
Postoje odredena pravila procjene. Ta pravila procjene kodificirana su u trgovackom pravu i
objedinjena su u racunovodstvenim nacelima. Pravila procjene podlozna su brojnim
promjenama kako u teoriji tako i u praksi. Poduzece je u ovom slu¢aju kao predmet procjene
vrijednosti poduzeéa sastavnica cjeline uc€inaka podredenih ostvarenju odredenog cilja. 1z
svega prethodno navedenog vrijednost poduzeéa nije zbroj pojedinaénih vrijednosti vec
ukupnih vrijednosti skupa ucinaka. Kod izracunavanja vrijednosti ulozene imovine treba utvrditi
stavku aktive i pasive u poduzecu. Za izraCunavanje vrijednosti prihoda, koji u poduzetnikovim
racunicama predstavlja vrijednost poduzeca, treba odrediti sastavne dijelove prihoda i rashoda
odnosno pojedinacne vrijednosti i prihoda i rashoda. Ako se to ne ucini ne moze se izracunati
saldo vrijednosti prihoda niti vrijednost u odnosu na stvarno stanje. Procjena vrijednosti
poduzeca oslanja se na stru¢nost procjenitelja i njegovo poznavanje strukture poduzeca i svih

vrijednosnih komponenti koje ¢ine poduzeée (Tichy Geiserlich, 2002).

Svako poduzece koje posluje na trziStu pred sebe stavlja temeljni cilj poslovanja i on je
najceS¢e maksimalizacija vrijednosti poduzeca. Vlasnici poduzeca koji ujedno i posjeduju
dionice poduzeca i poslovodstvo tvrtke posjeduju velik interes za tekucu i o€ekivanu vrijednost

poduzeca neovisno da li se radi o prodaji, kupniji ili spajanju poduzeca. Drugim rijeima oni su



zainteresirani za interno utvrdivanje vrijednosti poduzeéa kao pretpostavke utvrdivanja
ekonomskog polozaja i financijske uspjesnosti poslovanja poduzeca (Kolacevi¢, Hreljac,
2009).

Ako se na adekvatan nacin prate poslovni rezultati poduzec¢a kod vlasnika i ostalih
organa u poduzecu razvija se svijest 0 stvaranju vrijednosti unutar poduzec¢a i mogucnost
usmjeravanja i vodenja poduzec¢a kako bi ono maksimiziralo svoju vrijednost (Cvjetkovié,
2010).

Procjena vrijednosti koristi se u razli€itim prakti¢nim situacijama, a uloga procjene ovisi

o tome u kojem se podrucju koristi (Sprci¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje, 2012):

Upravljanje portfeliem — u sklopu podru€ja upravljanja portfeliem uloga procjene
vrijednosti ovisi o filozofiji ulaganja koju je pojedini investitor preuzeo. Pritom, pasivni investitori
paznju ne pridaju procjeni. Aktivni investitori pak s druge strane uvelike se oslanjaju na
procjenu. Osobito ako je u sredistu njihova interesa ulaganje u pojedine dionice, a ne procjena
trzista u cjelini.

Analiza preuzimanja — kod svake situacije spajanja ili preuzimanja poduzecéa procjena
vrijednosti trebala bi Ciniti srz odnosno centralni dio. Poduzece ili fizicka osoba koja je
potencijalni kupac poduzeca treba utvrditi realnu vrijednost poduzeca kojeg zeli preuzeti prije
nego ponudi svoju ponudu, a poduzecéu koje se namjerava preuzeti u cilju je odrediti svoju

realnu vrijednost prije donoSenja odluke o prihvaéanju ili odbijanju primljene ponude.

Poslovne financije— prethodno smo naveli kako je cilj poslovnih financija maksimiziranje
vrijednosti poduzeéa. Navedena vrijednostizravno je povezana s odlukama koje isto poduzece
donosi uklju€ujuéi i odluke o projektima koje ¢e poduzeti u buduénosti (kako ¢e se oni
financirati, kakva je politika dividendi i tako dalje). Kako bi adekvatno donosili odluke o

poslovanju koje ¢e uvecati vrijednost poduzeca klju¢no je razumijevati te povezanosti.

Bez obzira na koji se od prethodnih podru¢ja odnosi procjena vrijednosti poduzec¢a
nuzan je uvjet za kvalitetno donoSenje odluka. Ono $to za cilj uzima procjena vrijednosti je
utvrdivanje vrijednosti imovine poduzeéa koja predstavlja onu cijenu po kojoj bi vlasnistvo nad
odredenom imovinom razmijenili kupac i prodavatelj. Naravno, kupac nije obvezan imovinu
kupiti, a prodavatelj ne mora imovinu prodati. Ono $to je obvezno je to da obojica moraju biti
upoznata sa svim relevantnim CcCinjenicama. Procjenu mozemo provoditi nas svim
organizacijskim oblicima, bilo da se radi o drustvima s ograni¢enom odgovorno$¢u, dionic¢kim
drustvima ili ostalim manjim i ve¢im oblicima druStava. Procjena se moze vrsiti i kod razlicitih
vlasnickih udjela unutar poduzeca od sto postotnog vlasniStva, dominantnog ili nedominantnog

manjinskog udjela, paketa s kontrolom ili bez nje (Sprci¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje, 2012).



2.2. Razlozi za procjenu

Najces¢i razlog zbog kojeg uopée dolazi do procjene poduzeca ili njegovih dijelova je
kupnja ili prodaja, no u poslovnom Zivotu to nisu jedini razlozi zbog kojih dolazi do procjene
nego postoje i brojnih drugi. U praksi se javlja potreba za utvrdivanjem realnog temelja za niz
drugih poslovnih transakcija. U nastavku rada biti ¢e kratko opisana tipologija razloga za

vrednovanje poduzeéa. Tu tipologiju razvio je i razradio Mustermann.

U nastavku ce biti navedeni svi razlozi za vrednovanje poduzeca koji sluze brojnim
poduzetni¢kim prilikama. Prvi razlog koji smo tijekom rada do sada spomenuli je kupnja ili
prodaja poduzeéa, spajanje ili osamostaljivanje pojedinih dijelova poduzec¢a (ukljucivsi
istupanje, ulazak ili promjenu partnera). Nastavno na to nadovezuje se i udruzZivanje veéeg
broja pravno samostalnih poduzeca kao i razdvajanje veceg poduzetnickog udruzenja s
namjerom dosada$njih vlasnika da osnuju novo udruzenje. Procjena vrijednosti poduzeca
pomaze pronaci rieSenje poduzecima koja su pred likvidacijom, sanacijom i ste€ajem, odnosno
svim poduzecima koje se nalaze u gospodarskim teSkocama (Mustermann, prikazano prema
Koletnik, 1991).

Poduzece se vrednuje i kada o uzrocima i posljedicama ne odlu€uju vlasnici, nego je
namjena vrednovanja samo izvjeStaj o odgovarajucoj cijeni. Tu se ponajprije radi o
razdvajanju, liSavanju vlasniCkog prava poduzecéa, odnosno organizacijski samostalnih
dijelova poduzeca ili vlasniCkih udjela. Poduzecu se procjenjuje njegova vrijednost kod
obnova, reparacija i demontaza, kod pravnih ocjena prilikom pitanja koje se u bilo kojoj mjeri
ticu poduzetni¢kog ugovora, prijenosa ili udruzivanja imovine, prijedloga za podmirenje
izdvojenih partnera ili manjinskih dioni€ara i kod pravne podjele bastine u kojoj je i poduzece,

ako ga zeli preuzeti samo jedan bastinik (Mustermann, prikazano prema Koletnik, 1991).

Osim navedenih grupiranih razloga postoje i brojni ostali i tu se poduzeéu procjenjuje
vrijednost za porezne potrebe, za zakup ili produljenje kredita. Na primjer ako kod lombardnih
kredita treba zaloziti poduzece ili dio za osiguranje naknade odnosnu vrijednost utvrdujemo
prije nego $to se sam kredit odobri. Za kraj poduzeéu se procjenjuje vrijednost prema procjeni
imovinskog i financijskog polozaja te prema poslovnoj uspjesnosti (Mustermann, prikazano
prema Koletnik, 1991).

Razloge zbog kojih dolazi do vrednovanja poduze¢a mozemo svrstati i u dvije skupine,
odnosno na one koji ovise i one koji ne ovise o volji i potrebama poslovnih subjekata. U prvu
skupinu uraCunavamo struéne poslove vezane uz iskazivanje imovinskog i financijskog
polozaja poduzeca u bilancama. NajCeSce su to bilance sklopljene na kraju svake poslovne
godine. Kod te skupine bitno je napomenuti da prema pravilu ne dolazi do promjene vlasniStva

jer se radi o razlozima na osnovi zakonskih propisa ili su razlozi vezani uz odredbe koje



predvidaju razni poslovni ugovori i druge isprave u slicnim slu€ajevima. Kupnja ili prodaja
poduzeca ili dijela poduzeca, ulazak ili izlazak partnera iz poduzecéa, otpremnine i sli¢no
itekako prolazi iz volje subjekta koji se vrednuje te tada naj¢eSée dolazi do promjene viasnistva

iz prethodno navedenih razloga (Koletnik, 1991).

2.3. Pravila u procjeni kojih se treba pridrzavati prilikom

vrednovanja

Prilikom vrednovanja poduzeéa to isto vrednovanje provode vjestaci, odnosno
osposobljeni stru€njaci. Kada se procjenjuje poduzeée vjesStak mora dati narucitelju realno i
objektivno misljenje o tome koliko vrijedi poduzecée ili dio poduzeéa na osnovi znanja vjestaka
i prilikom toga vjeStak se pridrzava brojnih propisa i pravila u procjeni. Vjestak treba postivati
temeljna nacela procjene poduzeca ili dijela poduzeca. Neka od tih temeljnih nacela su da
vjeStak procjenjuje poduzece kao ekonomsku cjelinu i obvezno procjenjuje buducnost
poduze¢a kao i uzastopnost poslovnih i nov€anih tokova. Sliede¢e je nacelo cjelovite
vrijednosti koje govori da poduzeée procjenjujemo kao cjelinu, a ne kao zbroj vrijednosti
pojedinih dijelova imovine i organizacijskih dijelova. Zadnje je nacelo usmjerenosti u
buduc¢nosti i to nacelo zahtijeva da se poduzece procjenjuje na osnovu olekivanih rezultata, a

ne na osnovu postignutih rezultata (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010).

Vjestak se treba etiCki ponasati jer upravo to ponasanje ulijeva povjerenje korisnicima
odnosno kupcima poduzeéa da se vjeStak neée voditi subjektivnim Ciniteljima i osobnim
interesima nego ¢e njegova procjena biti pouzdana, dosljedna i nepristrana. VjeStaci moraju
odrzavati visoke standarde poStenja i moraju voditi raCuna o fundamentalnim principima
vrednovanja, a to su: integritet, sukob interesa, povjerljivost, nepristranost i kompetentnost.
Izvjestaj o procjeni mora sastaviti profesionalni ¢lan priznate nacionalne asocijacije, a uz to
izvjeStaj mora biti jasan, ne smije obmanjivati kupce, u njemu moraju biti navedeni svi
neposredni i posredni poslovni odnosi sa poduzec¢em ili imovinom poduzecéa koja je predmet

procjene i koja moze dovesti do sukoba interesa (Casopis ,Poslovne studije®, 2017).

Postoje Medunarodni standardi procjenjivanja kojih se vjestaci trebaju pridrzavati i u
skladu s njima vrSiti procjenu. Medunarodni standardi imaju svoja tri najosnovnija elementa, a
to su: Standardi, Primjene, odnosno Aplikacije i Smjernice za primjenu. Svaki od ovih
standarda ima pojedine odjeljke, a standardi su napisani tako da obuhvacaju Siroke segmente
prakse procjene poduzeca. Odjeljci ¢e biti pobrojani i objasnjeni u nastavku poglavlja (Buble,
Kulovi¢, Kuzman, 2010).

Prvi odjeljak je odjeljak pod nazivom Uvod. U ovom odjeljku vjestaci uvijek trebaju stititi

i samim time promovirati javni interes. Uvijek trebaju zauzimati poSten pristup, moraju biti

objektivni, a ne nikako subjektivni, kompetentni, s javnim izvjestajima koji obuhvacaju sve
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segmente koji su vazni za kupca/klijenta. Drugi odjeljak je Obuhvat. U odjeljku Obuhvat kao
8to je gore navedeno procjenjivanje se obavlja u skladu s Medunarodnim standardima
procjenjivanja i tu se vjeStak obvezuje da slijedi Kodeks ponasanja. Kodeks ponasanja nema
formalno uporiSte u zakonu i njegova je svrha dopuna pravila, podzakonskih akta i propisa
nacionalnih drustava ili organizacija. Tre¢e su Definicije i tu sva procjenjivanja u odredenoj
mjeri ovise o prihvaéanju pretpostavki za koje se pretpostavlja da su istinite i razumne.
Jednako bitan je i odjeljak Etika. VjeStaci moraju stalno odrzavati visoke standarde
povijerljivosti, nepristranosti i integriteta. Sukob interesa se ne smije dogoditi jedino ako se to
utvrdi pismenom suglasnosti. Sliede¢i odjeljak je odjeljak Kompetentnost. On govori kako
samo vjeStaci koji su ¢lanovi nacionalne profesionalne organizacije procjenjivaca (vjestaka) i
koji imaju potreban stupanj znanja i odgovarajuce iskustvo mogu izvrSavati poslove u svezi sa
Standardima. Odjeljak Objelodanjivanje govori kako je vrlo bitno da vjestaci izrade kvalitetne
izvjeStaje o procjeni. Ti izvjeStaji moraju pruzati dovoljno informacija i ne smiju usmjeravati u
pogresnom pravcu, objelodanjujuéi sve pretpostavke, hipotetiCke scenarije ili limitirajuée uvjete
koji neposredno utjeCu na procjenjivanje i kada je moguée, prikazujuéi njihov efekt na
vrijednost. Posljednji odjeljak je Izvjestaj o vrijednosti. Taj odjeljak propisuje minimalan sadrzaj
koji mora sadrzavati svaki izvjestaj. Ono Sto mora biti uklju¢eno je slijedece: identitet
procjenjivaca kao i datum kada je izvjeS¢e napravljeno, identitet klijenta, instrukcije, datum
kada se procijenila vrijednost, osnova na kojoj se vrSilo procjenjivanje, datum i obuhvat
pregleda, sve pretpostavke i uvjeti kojih se moraju pridrzavati, obuhvat i stupanj posla korisSten
u izradi procjenjivanja, izvjestaj o uskladenosti koji dokazuje da je vrednovanje izvrSeno u
skladu sa Standardima i profesionalna kvalifikacija i potpis procjenjivaca (Buble, Kulovi¢,
Kuzman, 2010).

Ono $to je rezultat svake procjene koju €ine procjenjivaci su oCekivanja neposredne i
daljnje buduc¢nosti u trenutku kada se procjena zbiva. Zakljuéujemo da je procjena uspjesna
kada posjedujemo sveobuhvatno znanje kako odredeno poduzece funkcionira te sposobnosti
da iz tih saznanja procjenitelj izvede buduce projekcije poduze¢a u narednim godinama

poslovanja (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010).



3. Metode vrednovanja poduzeéa

Prilikom vrednovanja poduzeéa moramo se pridrzavati same podjele i metoda pomocu
kojih se vrednuju poduzeéa. Osnovna podijela je na stati¢ke i dinamic¢ke metode koje se dalje

dijele na ostale koje ¢e biti objasnjene u nastavku rada u obliku podpoglavlja.

3.1. Staticke metode

Sto se tiGe statikih metoda njima se proudavaju ekonomske pojave i procesi u
odabranom periodu. Stati¢kim metodama usporeduju se elementi koji na prvi pogled djeluju
istodobno. Prilikom statiCckih metoda podaci koji su potrebni za izradu statiCke procjene
ulaganja naj¢esée se nalaze u racunu dobiti i gubitka, a ako to nije dovoljno uzimaju se podaci
iz ostalih analiti¢kih prikaza tvrtke ili imovine koju se procjenjuje. Napominjemo kako se stati¢ke
metode temelje na postojecoj situaciji u poduzecu, a ne uzima u obzir nikakve buduée zarade

niti investicije (Cingula, 2005).

Postoji viSe statickih metoda koje ovise o konkretnoj situaciji kada se pojedino
poduzecée procjenjuje i vrednuje. Glavne staticke metode su spravljena knjigovodstvena
vrijednost i likvidacijska vrijednost, a pomoc¢ne staticke metode su knjigovodstvena i

zamijenska vrijednost.

3.1.1. Knjigovodstvena vrijednost poduzeca

Temelj knjigovodstvene vrijednosti poduze¢a je sama bilanca poduzeéa. Iz toga
zaklju€ujemo kako kod ove procjene koristimo podatke iz financijske proSlosti poduzec¢a koiji
su evidentirani u raunovodstvenim podacima poduzeéa (Bendekovié¢, Lasi¢, 1991). Kod
knjigovodstvene procjene vrijednosti poduzeca sva vrijednost tvrtke se svodi na dvije stvari i
to: utvrdivanije Ciste imovine poduzeca, a ta Cista imovina poduzeca ustvari tvori razliku izmedu
knjigovodstvene procijenjene vrijednosti imovine tvrtke (aktive) i knjigovodstveno procijenjenih
svih obveza tvrtke (tekucih i dugoro¢nih) (Cvjetkovi¢, 2010). Prema Bendekovi¢ i Lasi¢ (1991)

knjigovodstvena vrijednost izrazena formulom glasi:
Vk=I1k-0k
Iz Cega proizlazi da je:
Vk = knjigovodstvena vrijednost predmeta analize
Ik = knjigovodstvena vrijednost imovine u bilanci stanja poduzeca
Ok = knjigovodstvena vrijednost obveza u bilanci stanja poduzeca

Kada odbijemo ukupne obveze i one kratkorocne i dugoro¢ne od iznosa ukupne aktive
dobivamo knjigovodstvenu vrijednost poduzec¢a. Kod izraCuna knjigovodstvene vrijednosti
uvelike nam pomaZe Ccinjenica da su bilan¢ni izvjeStaji dostupni u Registru financijskih
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izvjeStaja koji su objavljeni na internetskim stranicama Fine. Tamo mozZemo pronaci bilance za
sva poduzeda sa sjedistem u Republici Hrvatskoj. Ako se pak radi o obrtima i drugim manjim
poduzec¢ima podatke mozemo dobiti od raCunovodstvenih servisa ili revizora. Vrlo je bitno da
su podaci u bilancama poduzecéa realni jer se tako povecava vjerojatnost da ce i
knjigovodstvena vrijednost biti realna. Istinitost podataka u bilanci uvelike moze biti upitna iako
ih provjeravaju ovlasteni revizori jer su Cesto ti podaci iskazani na nacin da postoje odstupanja
knjigovodstvenih od trziSnih vrijednosti (Teb.hr, bez datuma). 1z svega navedenog
zakljuCujemo kako je knjigovodstvena vrijednost procjene poduzeéa najjednostavnija, ali i
najmanje precizna metoda odredivanja vrijednosti poduzeéa. Glavna Cinjenica zbog Cega je
najmanje precizna metoda je taj $to, kako smo i naveli stavke u bilancama poduzec¢a €esto
imaju odstupanja od stvarnih, odnosno trziSnih vrijednosti. Posto se Cesto prilikom primjene
ove metode stavke u bilancama poduzeca korigiraju, knjigovodstvena vrijednost procjene
imovine dobra je samo kao polaziSna to¢ka za te ispravke imovine i sveg ostalog $to poduzece
posjeduje, ali prethodno u radu smo veé¢ naveli kako ta imovina ne odreduje cijenu, a niti
vrijednost poduzeca nego o tome ovise brojni drugi faktori. Rezultat primjene knjigovodstvene
vrijednosti je to€niji $to ga radimo nedugo nakon proteka odredenog poslovnog dogadaja u
protivnom dolazi do vecih odstupanja ekonomske vrijednosti svih imovinskih oblika od

knjigovodstvene vrijednosti (Tichy Geiserich, 2002).

3.1.2. Ispravljena knjigovodstvena vrijednost

Prethodno smo naveli kako €esto poduzecéa prilikom izrade godi$nje bilance koriste
neispravne vrijednosti, odnosnho knjigovodstvene stavke aktive i pasive bilance poduzecéa ne
prikazuju prave vrijednosti. Kako bi imali adekvatne podatke za izradu procjene vrijednosti
poduzeéa ovom metodom potrebno je uskladiti vrijednosti procjenjivanih poduzeéa s
vrijednostima koje su Sto blize trziSnim. Temelj ove metode ispravljene knjigovodstvene
vrijednosti je taj da ova metoda polazi iskljuivo od knjigovodstvene metode kao baze.
Knjigovodstvena vrijednost se prihvaéa kao trziSna vrijednost i onda se ona ispravlja
procjenom trziSne vrijednosti najznacajnijin sredstava. Ta najznacajnija sredstva su najcesce
brojna zemljista, zgrade ili oprema procjenjivanog poduzeéa (Vidugié, Pepur, Simi¢ Sari¢,
2015). Prema Bendekovi¢, Lasi¢ (1991) prikazana je formula kojom se izraCunava ispravljena

knjigovodstvena vrijednost:
Ispravljena vrijednost bilance= trziSna vrijednost imovine — obveze poduzeca

Bitno je razlikovati od Cega se razlikuje knjigovodstvena vrijednost od ispravljene
knjigovodstvene vrijednosti. Razlika koja se javlja izmedu knjigovodstvene i ispravljene
knjigovodstvene vrijednosti proizlazi iz latentnih rezervi (potcijenjena aktiva ili precijenjena
pasiva) i u skrivenim gubitcima (precijenjena aktiva ili potcijenjena pasiva) (Murti¢ M., 2019).
Kod ovog postupka vrSimo ispravak samo onih bilan¢nih pozicija koje posjeduju navedene
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latentne rezerve koje imaju vrijednosti iznad dozvoljenih ili posjeduju skrivene gubitke.
Naravno, kod primjene ove metode potrebno je obratiti pozornost i na one stavke poduzeca
koje ne Cine obavezne stavke u bilanci. Te stavke uvelike predstavljaju dodatnu vrijednost
poduzeca, iako s druge strane mogu takoder i smanijiti vrijednost poduzec¢u. Neke od stavaka
koje smanjuju vrijednost poduzecu su: obveze za izdate stipendije, brojni sudski sporovi koji
traju u poduzeéu, menadzment svakog poduzeca, obveze za rente radnicima ozlijedenima na
poslu i brojne ostale. Osim onih koje smanjuju vrijednost poduzeca postoje i one koje ju
povecavaju, a to su: brojni nezasticeni patenti, tehni¢ko-tehnoloska rjedenja, potpisani
kupoprodajni ugovori, goodwill, buduce investicije u infrastrukturu poduzec¢a, menadzment

tvrtke i brojne nove prilike za investiranje (Bendekovi¢, J., Lasi¢, V. 1991).

Prethodno smo naveli kako kod procjene vrijednosti stavki aktive treba obratiti
pozornost na zemljista poduzeca, opremu ili zgrade. Nabrojena sredstva najceSce Cine
potcijenjena sredstva jer ih brojna poduzeca niti ne upisuju u svoje poslovne knjige. Suprotno
tome brojna nematerijalna ulaganja u poduzece su najéescée precijenjena, a oprema osim sto
se naj¢esce precjenjuje povlaci za sobom brojne izazove poput zastarjelosti, unikatnosti i rizika
prekida proizvodnje. Sto se ti¢e pasive i stavaka u pasivi bilance njih je mnogo jednostavnije
procjenjivati zbog toga Sto ih poduze¢a mnogo preciznije definiraju. Na kraju je najbitnije da
prilikom izrade procjene vrijednosti poduze¢a ovom metodom da aktiva i pasiva budu u
ravnotezi kada se isprave vrijednosti, odnosno da iznos aktive bude jednak iznosu pasive §to

je temeljni zakon u racunovodstvu (Murti¢ M., 2019).

3.1.3. Zamjenska vrijednost

Postoji i ova metoda vrednovanja poduzeca koja se koristi iskljuivo u osiguravateljeve
svrhe ili u veoma jedinstvenim uvjetima, a haziva se zamjenska vrijednost. Navedena metoda
koristi se kada postoji jedinstvena imovina poduzeca, a nju kupac (investitor) jako zeli. Kada
dolazi do ovakve situacije vrednovanje poduzeca se onda temeljni na koli€ini novca koje je
potrebna da bi se zamijenila (ili ponovno proizvela) ta imovina ili neka druga bitna imovina

unutar poduzeéa (Zager, Saéer Mamié, Sever Mali§, JeZovita, Zager, 2017).

Zamjensku vrijednost definiramo kao vrijednost poduzeéa koja je jednaka cijeni, a ta
cijena prikazuje koliki je troSak zamjene postojeCe cjelokupne imovine novom imovinom.
Problem koji se stavlja pred investitora u poduzece je taj da da ono ne zna koliko bi koStala
imovina da se ona nabavlja u sadasnjosti i koliko bi koStalo to poduzece da se izgraduje u
sadasnjosti. Investitor tada mora dobro procijeniti i odluciti jer niti jedan investitor neée platiti
za poduzece viSe negoli $to bi staja njegova zamjena ili ponovna izgradnja. Sto se ti¢e ove
zamjenske metode, njome se postize najviSa procjena vrijednosti poduzeca. kao i kod svake

metode tako i kod ove potrebno je krenuti od nekoliko temeljnih pretpostavki. Zamjenska
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metoda polazi od ovih pretpostavki: poduzece se nastoji prodati u normalnom roku, tako da za
procjenu troSka nabave nove imovine ima dovoljno vremena, prilikom vrednovanja imovine i
obveza poduzeca koriste trziSne cijene, te trziSne cijene su one cijene koje vrijede u vrijeme
procjenjivanja vrijednosti poduzeéa i implicitno se u samu vrijednost poduzeca uklju€uje samo
nova imovina, pa se tako ne uzima u obzir neotpisana nego nabavna vrijednost osnovnih
sredstava (Bendekovic, J., Lasi¢, V. 1991).

Prema Bendekovi¢ i Lasi¢ (1991) formula za izraCun zamjenske vrijednosti glasi:

Vz=Z-0

Pri demu je:
Vz = zamjenska vrijednost poduzeca
Z = zamjenska vrijednost sredstava (imovine) poduzeca
O = trziSna vrijednost obveza (duga) poduzeca

Kao i kod svake metode tako i kod ove zamjenske metode procjene vrijednosti
poduzecéa mogu se javiti odredeni problemi. Kod ove metode veoma je teSko ponovno izgraditi
postojeca postrojenja ili neku drugu vrstu opreme da oni izgledaju identi¢no prema identi¢nim
konstrukcijskim rjeSenjima prije zbog problema zastarijevanja. Kako tehnologija iz dana u dan
napreduje tako je logiéno da tehnologija i oprema poduzeca ide prema unaprijed stoga je
veoma teSko konstruirati opremu i postrojenje poduzeéa da ono bude isto kao u proslosti. Ono
$to se javlja kao rjeSenje je da u arhivama poduzeéa i banaka postoje investicijski programi
koji sluze za procjenu vrijednosti izgradnje novih postrojenja ili opreme poduzeéa. U tim
arhivama mogu se pronaci podaci i relevantne informacije o procijeni vrijednosti izgradnje istog
takvog postojeceg objekta. | kod ovog rieSenja nazalost dolazimo do problema, a on je taj da
opet ti programi sadrze zastarjele podatke koji su najéeS¢e veoma precizni, ali analitiCki nisu

uskladeni sa stanjem u trenutku procjene poduzeca.

3.1.4. Likvidacijska vrijednost

Posljednja u nizu stati¢kih metoda je likvidacijska vrijednost. Likvidacijska vrijednost je
konacni pristup vrednovanja koji daje najnizu vrijednost neke tvrtke. Nju se Cesto najteze
dobiva, a pogotovo kada treba procijeniti troSkove i gubitke prodaja zaliha, otpustanja radnika,

naplate nenaplaéenih racuna, prodaje imovine i izvodenja svih ostalih aktivnosti zatvaranja.
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Unato€¢ svemu navedenom dobro je omoguciti ulagacu uvid u najnizu mogucu vrijednost

prilikom procjene poduzeca (Zager, Sacer Mami¢, Sever Mali$, JeZovita, Zager, 2017).

Likvidacijska vrijednost viSe je karakteristicha za poduzec¢a koja se nalaze u krizi
poslovanja kako i sam naziv govori, predstavlja vrijednost poduzec¢a u slu€aju njegove
likvidacije (Spr&i¢ Milo§, OreSkovi¢ Sulje, 2012). Kada procjenjujemo vrijednost poduzeca
ovom metodom vrijede sljedecée pretpostavke: poduzece prodajemo u $to kracem roku, te
nemamo puno vremena za napraviti procjenu poduzeca, prilikom vrednovanja imovine i
obveza koristimo iskljucivo trzidne cijene i te trziSne cijene vrijede u vrijeme procjenjivanja
vrijednosti poduzeca, a posliednja pretpostavka glasi da se u vrijednost poduzeca ukljucuje
samo neotpisana vrijednost osnovnih sredstava, jer trziSne cijene vode racuna o funkcionalnoj

sposobnosti i zastarjelosti tih sredstava (Bendekovié¢, Lasi¢, 1991).

Likvidacijska vrijednost je najniza cijena koju investitori mogu ponuditi za kupnju
poduzeca i u pravilu se ispod te cijene kod kupnje ili prodaje ne ide. Zaklju¢ujemo kako je
likvidacijska vrijednost minimalna vrijednost imovine koja se moZze ostvariti njezinom prisilnom

prodajom. Model za izraun prema Aralica (2005) glasi:
Vi=L-0
Pri Cemu je:
VI = likvidacijska vrijednost poduzeéa
L = likvidacijska vrijednost sredstava (imovine) poduzeca
O = trziSna vrijednost obveza (duga) poduzeca

Ono $to likvidacijska metoda ima za cilj je utvrdivanje u kolikoj se mjeri mogu namiriti
vjerovnici iz prodaje imovine duznika. Kada se poduzecée proda na trziStu i ako se ostvare
prinodi koju su veéi od postojeCih obveza tada taj viSak prihoda jednakim dijelovima
raspodjeljuje vlasnicima poduzeca. Ako se pak ostvare maniji prihodi od obveza, tada je
likvidacijska vrijednost nula, odnosno negativna i dioni€ari ne sudjeluju u raspodijeli vrijednosti.
U usporedbi sa knjigovodstvenom i zamjenskom metodom, likvidacijska vrijednost poduzeca
je uvijek manja od tih vrijednosti. KoriStenje likvidacijske metode procjene je iznimno samo

kada to nareduju okolnosti procjene (Bendekovic¢, Lasi¢, 1991).

3.2. Dinamicke metode

Dinami¢kim metodama procjene analizira se ekonomska pojava ili proces u nekom
odabranom vremenskom periodu i kakve se promjene dogadaju s njom kada na nju utjeCu
razliCite varijable. Prilikom dinamiCke ocjene gospodarske opravdanosti ulaganja u

poduzetnicki pothvat ureduje se rentabilnost i likvidnost projekta tijekom svih godina njegovog
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trajanja, a polazne informacije za tu ocjenu sadrZzane su u planiranom financijskom i
gospodarskom tijeku projekta, Cija se izvedba temelji na odredenim pretpostavkama.
Pretpostavke su sljedece: trajanje vijeka projekta izraZavamo u godinama, a planira se ovisno
o vrsti djelatnosti i trajanju otplate kredita (prilikom izracuna vijeka projekta uzimamo u obzir
godine otplate kredita i godine poceka, ako je poCek naravno predviden), u prvoj godini
projekta planiramo postizanje punog planiranog opsega poslovanja, koji proporcionalno raste
ostalih godina vijeka projekta, u utvrdenom vijeku projekta nema reinvestiranja nove dobiti i u
izradi spomenutih tijekova koriste se podaci iz ostalih planskih i analitickih podloga, a najéesce
iz planskih i analitickih podloga, a najéescée iz raCuna dobiti i gubitka kao i bilanci za svaku
godinu trajanja projekta (Cingula, 2005). Ostale pretpostavke od kojih se polazi su: poslovni
subjekt ¢e poslovati u buduénosti, postoji konkurencija inputi i outputi se procjenjuju po trzidnim
cijenama, a trziSne cijene su stalne (prilikom toga nema utjecaja inflacije), promjene relativninh
cijena se uzimaju u obzir i vodi se raCuna o vremenskim preferencijama vlasnika (Sprci¢ Milo§,
OreSkovi¢ Sulje, 2012).

Staticke metode se prilikom procjene vrijednosti poduzeca orijentiraju na stanje
imovine koja je trenutna u sadasnjem trenutku, a dinami¢ke metode procjenu vrijednosti
odredenog poduzeca baziraju na onome $to ¢e im poduzece sa strane prihoda donijeti u
buducnosti i prilikom toga uzimaju u obzir rizik koji taj prihod nosi. Ovdje se procjenjuju
zarade iz buducih poslovnih rezultata, odnosno ostvarene zarade i nov€ani tokovi, te moguca

buduca ostvarivanja zarade i nov&anih tokova (Kopun, Slade, 1991).

Dinamicke metode dijele se u dvije vece skupine od kojih se svaka od te dvije dijeli

na jo§ manje skupine. Dvije glavne dinami¢ke metode su:
1. Procjena vrijednosti metodom multiplikatora

2. Procjene vrijednosti temeljene na diskontiranom nov€anom tijeku

3.2.1. Procjena vrijednosti metodom multiplikatora

Ova metoda jedna je od naj¢escih i najkoristenijih, ali i najjednostavnijih dinamickih
metoda procjene vrijednosti poduzecéa. multiplikatori predstavljaju omjer cijene dionice
(transakcijske ili trziSne) i odredene kategorije po dionici kao Sto je to neto dobit ili
knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice. Razlozi zasto se multiplikatori koriste lezi u tome
da je nemoguce utvrditi podcijenjenost, precijenjenost ili fer procijenjenost dionice bez uvida u
vrijednost iste dionice u sklopu imovine, dobiti ili neke odredene druge mjere kojom se
procjenjuje vrijednost. Multiplikatori usporedivih poduzeéa i transakcija oslanjaju se na zakon
jedne cijene. Taj zakon govori da bi se dvjema istovrsnim jedinicama imovine (odnosno
dionicama) trebalo trgovati po jednakim cijenama u ovom slu€aju multiplikatorima. Govorimo

0 realnoj procjeni vrijednosti, odnosno o osjeni vrijednosti pojedine dionice u usporedbi s
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prosjeénim multiplikatorom po kojem se trguje njoj sli¢nim dionicama (Spr&i¢ Milo§, Ore8kovi¢
Sulje, 2012).

Prema nacinu izracuna postoje dvije skupine multiplikatora i to (Spréi¢ Milo$, OreSkovi¢
Sulje, 2012):

e Multiplikatori na vrijednost poduzeéa- oni izraZavaju vrijednost cijelog poduzeca
u odnosu na veli€inu koja je relevantna svim kreditorima i vlasnicima poduzeca.
IzraCunavaju se prema prihodima od prodaje i operativnoj dobiti.

e Multiplikatori na vrijednost obi¢ne glavnice- oni izrazavaju vrijednost na koju
polazu pravo dioniari poduzeéa (Sto se najceSce naziva cijenom ili trziSnom
kapitalizacijom) u odnosu na veli¢inu relevantnu isklju€ivo dioniCarima, onu koja
ostaje nakon $to su svi kreditori, manijinski vlasnici i ostali podmireni. Racunaju

se na neto dobit i knjigovodstvenu vrijednost obi¢ne glavnice

Ono 3to naj¢edcée koristene mijere usporedbe ukljuCuju su: kvalitativni parametri
(industrija u koju promatrano poduzece pripada, proizvodi ili usluge koje promatrano poduzece
nudi, a ako poduzece proizvodi viSe vrsta proizvoda ili usluga usporedbe radimo za svaku liniju
posebno, zemljopisne lokacije, uprave poduzecéa, osobno iskustvo uprave i zaposlenika,
prirode konkurencije na promatranome trzistu) i financijski pokazatelji (prihodi od prodaje,
struktura kapitala, dobit, zaduzenost, knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice, veli€ina

poduzecéa prema obujmu prodaje) (Spré€i¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje, 2012).

Bitno je za nadodati kako je multiplikatore moguée i izraCunati stavljanjem operativnih
i/ili financijskin pokazatelja karakteristiCnih za konkurentske industrije na mjesto nazivnika,
poput broja klijenata koje poduzeée posjeduje, broja pretplatnika u industriji na mobilne
telefone, umrezenih ku¢anstva korisnika kabelske industrije, itd. (Spréi¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje,
2012).

3.2.1.1. Multiplikator P/E
Omijer trziSne kapitalizacije i neto dobiti poduzeéa, odnosno cijene po dionici i dobiti po
dionici predstavlja upravo ovaj multiplikator P/E. Izrazeno formulom izgleda (Sprci¢ Milos,
OresSkovi¢ Sulje, 2012):
P TrziSna kapitalizacija Cijena dionice
E Neto dobit Neto dobit po dionici

Iz Cega proizlazi da je trziSna kapitalizacija umnoZzak cijene dionice i broja izdanih
dionica, a cijena dionice predstavlja njezinu trziSnu cijenu, odnosno cijenu ostvarenu
kupoprodajom dionice na trzistu (Sprci¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje, 2012).

Postoje prednosti i nedostaci koriStenja P/E multiplikatora te ¢emo njih pobrojiti u

nastavku. Prednosti koriStenja su: da je dobit po dionici jedna od osnovnih odrednica
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vrijednosti investicije, brojna empirijska istrazivanja su dokazala da su razlke u P/E
multiplikatorima medu usporedivim poduzec¢ima vezane uz dugoroCne prosje¢ne prinose na
dionice i na kraju P/E multiplikator je popularan medu svim sudionicima na trZistu kapitala.
Nedostatci koriStenja su: poduzece moze poslovati s gubitkom, drugim rije€ima negativnom
dobiti te to P/E multiplikator &ini besmislenim i neupotrebljivim, dio ostvarene dobiti koji je
posljedica volatilnosti i nestalnosti poslovanja mozZe otezati interpretaciju i dosljednost
multiplikatora, usporedivost P/E multiplikatora medu poduzeéima mozZe biti naruSena
upotrebom razli¢itih racunovodstvenih standarda i/ili konvencija koji mogu iskriviti sliku o
objavljenoj dobiti te je Cesto ovaj multiplikator podlozan manipulacijama (Sprci¢ Milos,
OresSkovic Sulje, 2012).

Za dobit ciline kompanije u analizi P/E multiplikatora mozemo koristiti i neke zamjenske
kategorije kao $to su to dobit prije kamata i poreza u daljnjem tekstu EBIT, dobit nakon
oporezivanja, dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije u daljnjem tekstu pod
nazivom EBITDA. EPS je jo$ jedan nacin izraCuna multiplikatora. Kod takvog slu€aja izracuna
u omjer stavljamo posljednju trziSnu cijenu i posljednji objavljeni dobitak po dionici. Osim toga
mozemo Koristiti prognozirani multiplikator koji se onda temelji na tekucoj trziSnoj cijeni i
prognoziranom EPS-u. NajéeS¢ée uzimamo kod takvih izracuna P/E prosjeke nekog tipa,
odnosno vrste industrije i tada na temelju njih procjenjujemo P/E vrijednost. To radimo

navedenom formulom za izracun (Kolacevic, Hreljac, 2009):

Neto dobit — Dividende na preferencijalne dionice

Prosjetan broj izdanih dionica

Postavljamo si pitanje koliko su pouzdani rezultati koje dobivamo ovom metodom.
Analizirajuéi literaturu zaklju¢ujemo kako P/E multiplikator daje sve bolje rezultate ako su
dostupni podaci o visoko usporedivim poduzecéima. Imamo i suprotnu situaciju kod koje stupanj
usporedivosti opada i to direktno utje€e na uspjesnost vrednovanja poduzeca ovim pristupom
na nacin da poduzecée osje¢a negativne posljedice. Kod izracuna P/E multiplikatora srz je u
tome da uzimamo i usporedujemo poduzec¢a koja su u istoj ili slicnoj industrijskoj grani ili
poduzecCa koja karakteriziraju isti ili zajednicki rizici. Proces vrednovanja poduzeca ovom
metodom brz je nacin za procjenu te ne zahtjeva dugotrajnost u procjeni jer se svi podaci
potrebni za procjenu P/E multiplikatorom vrlo lako mogu pronaci u podacima sa trzista kapitala

i financijskih izvjestaja poduzeca poput bilance, RDG-a i ostalih (Kolacevi¢, Hreljac, 2009).

Kada vrednujemo poduzece usporednim P/E multiplikatorom to radimo pomodu

sljedece formule za izraCun (Kolacevi¢, Hreljac, 2009):

P
Vg = E x neto dobitakreanovane tvrtke
uporedne tvrtke
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3.2.1.2. Multiplikator P/B
Ovaj multiplikator dobivamo na nacin da u omjer stavimo trziSnu kapitalizaciju. Drugim
rijeCima, ono $to mislimo pod time je omjer cijene dionice s knjigovodstvenom vrijednoséu
obi¢ne glavnice poduzeca (ukupnom, odnosno po dionici) $to matematicki izrazeno formulom

izgleda ovako (Sprci¢ Milo§, Oreskovic¢ Sulje, 2012):

Trzisna kapitalizacija

P/ —
/B Knjigovodstvena vrijednos obi¢ne dionice
Cijena dionice
~ Knjigovodstvena vrijednost obitne glavnice po dionici

Ako bi ovaj multiplikator bio manji od jedan to bi nam ukazivalo da ako bi prodali svu
imovinu koju posjedujemo i podmirili obveze tada bi nam ostalo viSe nego $to smo tu imovinu
platili kod kupnje. Nacin na koji dobivamo knjigovodstvenu vrijednost glavnice je taj da od
ukupne imovine poduzeéa oduzmemo ukupne obveze poduzeéa, a dobivenu vrijednost
dijelimo da brojem dionica koje su izdane. Kod multiplikatora P/E tako i kod ovog multiplikatora
P/B najCeSc¢e izraCunavamo prosje€ni P/B industrije ili grupe poduzecéa koje proizvode sli¢ne
proizvode ili usluge te dijele rizike poslovanja. Formula za taj izraCun izgleda ovako (Kolacevic,
Hreljac, 2009):

P
Vg = x knjigovodstvena vrijednost dioniCke glavniceiyytke koja se vrednuje
Euporedivih poduzeta

| kod ovog multiplikatora postoje odredene prednosti, ali i nedostaci. Prednosti su:
knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice najcesce je pozitivna, ovaj multiplikator je moguce
koristiti kada poduzeée posluje s minusom, knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice je
stabilnija kategorija od dobiti, ovaj multiplikator upotrebljavamo i kada je dobit poduzec¢a niska,
visoka ili volatilna, brojna empirijska istrazivanja zaklju€uju da P/B multiplikatori objasnjavaju
razlike medu dugoroCnim prosjeCnim prinosima na dionica, ovaj multiplikator mozemo
upotrebljavati kod procjene poduzeéa koja prestaju poslovati i na kraju upotreba ovog
multiplikatora Cesta je kod poduzeca Cija je aktiva prije svega sastavljena od likvidacijske
imovine, poput banaka, osiguravajucih drustva i drugih financijskih i investicijskih institucija. S
druge strane nedostaci su pak: da multiplikator ne odrZzava vrijednost nematerijalne imovine
kao Sto su ljudski resursi, analitiCare ¢esto navodi na pogreSne zakljucke, ako usporeduju
poduzeca koje imaju velike razlike u veli€ini imovine s obzirom na to da do njih mozZe dodi i
zbog primjene razli€itih poslovnih modela, usporedivost P/B multiplikatora medu razli€itim
poduzecima moZze biti umanjena upotrebom razli€itih raCunovodstvenih konvencija i inflacija i
tehnoloski napredak mogu dovesti do znatnih razlika izmedu knjigovodstvene i trZiSne

vrijednosti obiéne glavnice poduzeca te tada knjigovodstvena vrijednost vise ne prikazuje
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pravu vrijednost kapitala dioni¢ara poduzeca te to oteZava usporedbu multiplikatora medu
poduzec¢ima. Takoder jedan od problema koji se javlja je taj da veéina poduzec¢a ne revidira
svoju imovinu redovito i ne prikazuje njezinu fer vrijednost, osim kod financijskih institucija
(Sprci¢ Milos, Oreskovic¢ Sulje, 2012).

3.2.1.3. Multiplikator P/S
Pod engleskim poznatijim nazivom Price-sales ratio u omjer stavljamo cijenu dionice i
prihod prodaje po dionici. Multiplikator P/S koristimo naj¢eS¢e kod poduzeca koja posluju u
izrazito nestabilnim industrijama. Njime se rijetko kad mozZe manipulirati i najzanimljiv je
preuzimateljima. Formula izgleda (Kola&evi¢, Hreljac, 2009):

Cijena dionice
rihod po dionici

P/ _—
/s=5
lli na drugadiji nacin,

P E
P, __ .~
/[s=E*5

Pri €emu P/E predstavlja omjer izmedu cijene i dobiti po dionici, a E/S predstavlja omjer

izmedu dobiti i prihoda prodaje po dionici, odnosno profithu marzu. Kada dobijemo vrijednost

pomocu ovih formula nju mnozimo sa ukupnim brojem obi¢nih dionica poduzeca (Kolacevi¢,
Hreljac, 2009).

3.2.1.4. Multiplikatori P/EBITDA i P/EBIT
Kada govorimo o multiplikatoru P/EBITDA njega dobivamo na nacin da u omjer stavimo
trziSnu vrijednost poduzeéa u sto ukljuéujemo trziSnu kapitalizaciju dioni¢ke glavnice i trziSnu
kapitalizaciju duga i dobiti prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije — EBITDA. Formula

izgleda na sljedeci nacin (Kolacevi¢, Hreljac, 2009):

__ Vrijednost poduzeta

Vg = PrT— usporedive tvrtke x EBITDA,rcanovane tvrtke

Kada dobijemo vrijednost odnosno multiplikator njega mnozimo sa EBITDA poduzeca
kojeg vrednujemo. Kod samog izrauna moguéa je upotreba ukupnih vrijednosti, kao i
vrijednosti prilagodenih za broj dionica poduzeca, odnosno vrijednosti po dionici (Sprci¢ Milos,
OresSkovi¢ Sulje, 2012).

Drugi multiplikator naveden u naslovu je multiplikator P/EBIT. Njega stru¢njaci Cesto
koriste kod procjene i to u industrijama koje kapitalne investicije koriste u svrhu odrzavanja
imovine koja postoji i kod onih koji su priblizno jednake amortizaciji. Sto se ti¢e formule izgleda
isto kao i kod prethodnog multiplikatora samo $to u ovom umjesto EBITDA uvrStavamo dobit

prije kamata i poreza EBIT (Kolac¢evi¢, Hreljac, 2009).
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_ Vrijednost poduzeta
e EBIT

usporedive tvrtke x EBIT reqnovane tvrtke

Prednosti koriStenja ovih multiplikatora su: korisnost (veca je od rezultata dobivenih
P/E multiplikatorom), EBITDA i EBIT su ponekad pozitivni ¢ak i kada poduzeéa posluju s
gubitkom, EBITDA ne pogorSava se razinom amortizacije i dobra je mjera za procjenu
kapitalno intenzivnih poduzeéa koja ostvaruju visoke razine amortizacije. Nedostatci su: EBIT
se naruSava amortizacijom i EBITDA zanemaruje utjecaj razli¢itih politika priznavanja prihoda

na operativni nov€ani tok (Sprci¢ Milo§, OresSkovic¢ Sulje, 2012).

3.2.1.5. Ostali multiplikatori
Od nabrojenih postoje jos i ovi multiplikatori koji nam pomazu u usporedbi poduzeca.
Multiplikator prinosa dividende koji pokazuje odnos dividende i cijene po dionici, Tobin's Q
multiplikator koji pokazuje odnos izmedu trZidne vrijednosti tvrtkinog dioni¢kog kapitala i troSka
zamjene njezine imovine po tekuc€oj vrijednosti i multiplikator V/P koji pokazuje odnos

vrijednosti poduzeca i prihoda od prodaje (Spréi¢ Milo§, OreSkovi¢ Sulje, 2012).

Metoda multiplikatora usporedivin poduzeéa Kkoristi trziSne podatke o sli€nim
poduzecéima i onda ih uvecava za premiju za preuzimanje ili kontrolnu premiju, a sve za cilje
njihove procjene vrijednosti. Dionice usporedivih poduzeca kojim se trguje su manjinski udjel
pa se ova metoda naj¢esce koristi u procjeni manjinskih viasni¢kih udjela u poduzec¢u. Neke
od prednosti su dolazak do prihvatljivije aproksimacije vrijednosti promatranog poduzeéa,
podaci o usporedivim poduzec¢ima dostupni su veoma lako i procjena vrijednosti prevodi se
izravno s trziSta te nema potrebe za koriStenjem razlicitih pretpostavki i prognoza. Nedostatci
su: osjetljivost na pogre$no odredene trziSne cijene, analiza moze biti neto€na jer je teSko
ukljuciti specifitne planove vezane za poduzeée koje se procjenjuje i povijesni podaci ¢esto su
zastarjeli, a potrebni su za analizu. Multiplikatori koje koristimo kod usporedivih transakcija su:
cijena dionice/neto dobit po dionici (P/E), cijena dionice/knjigovodstvena vrijednost obi¢ne
glavnice po dionici (P/B), vrijednost poduzecéa/ prihod od prodaje (V/P), vrijednost poduzecéa/
dobit prije kamata, poreza i amortizacije, vrijednost poduzec¢a/ dobit prije kamata i poreza
(Spréi¢ Milos, Oreskovi¢ Sulje, 2012).

Kada vrS§imo procjenu vrijednosti poduze¢a ovom metodom multiplikatora usporedivih
transakcija koristimo isklju¢ivo informacije vezane uz nedavno zakljuCene transakcije
preuzimanja sliénih poduzecéa kako bi se utvrdila vrijednost, odnosno cijenu mete prilikom
preuzimanja. Metoda multiplikatora usporedivih transakcija pretpostavlja da bi se poduzeca
unutar iste industrije u transakcijama s promjenom kontrole, (ali ne i likvidacijom) trebala
prodavati po istim relativnim vrijednostima, mjerenim multiplikatorima na njihove financijske
pokazatelje. Na jednak nacin provodimo ovu metodu kao i prethodno pojasnjenu. Naravno da

postoje odredena odstupanja od toga, a odstupa se na dva nacina i to: u ovom slucaju sva su
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usporediva poduzeéa nedavno preuzeta od strane investitora i izracun multiplikatora se temel;i
na cijenama plaéenim za preuzimanje usporedivih poduzeéa u vec¢ realiziranim transakcijama

preuzimanja i spajanja (Sprci¢ Milos, Oreskovi¢ Sulje, 2012).

3.2.2. Procjena vrijednosti temeljena na diskontiranom

novéanom tijeku

Kod ovog modela procjene vrijednosti poduze¢a dolazimo do jednog od najvecih
izazova Kkoji predstavlja predvidanje poslovanja u buducéim razdobljima. Kvalitetno
procjenjivanje poslovanja obi¢no e odvija u periodu od nekoliko godina i to najéeS¢e od pet do
sedam godina, odnosno barem jednog poslovnog ciklusa. Tada se projicirani nov¢ani tokovi
dijele se uobi¢ajeno u dvije faze: u prvoj fazi se detaljno projiciraju kljuéne stavke bilance,
racuna dobiti i gubitka te slobodnog nov€&anog toka. Suma vrijednosti diskontiranih nov&anih
tokova pokazuje vrijednost drustva u prvoj fazi. Druga faza je razdoblje od kraja prve faze do
beskonacnosti. Tada se pretpostavlja da ée poduzece nastaviti poslovanje u beskonacnost.
To je standardna pretpostavka koriStena u modelima diskontiranog slobodnog nov€anog toka.
Ono $to je za ovu fazu potrebno napraviti je procijeniti stopu rasta slobodnog nov&anog toka u
beskonacnost. Stopa rasta se formira u skladu s trendom projiciranih nov&anih tokova
ostvarenih u prvom razdoblju te projiciranom stopom inflacije. Uobi¢ajeno se stopa rasta
poduzeca usporeduje i uskladuje s procijenjenom dugoro¢nom vrijednoS¢u rasta drustvenog
bruto proizvoda. U najvec¢em broju slu€ajeva dugorocni rast poduzeéa u prosjeku odgovara
rastu drustvenog bruto proizvoda. Terminalna vrijednost poduzeca na kraju prvog razdoblja ili
vie€na renta dobiva se izraCunom vrijednosti nov€anih tokova od kraja prve faze do
beskonacnosti. Iznos terminalne vrijednosti je potrebno diskontirati po diskontnoj stopi s kraja
prvog razdoblja, kako bi se dobila sadasnja vrijednost vieéne rente. Zbrajanjem vrijednosti
nov€anih tokova prve i druge faze dobiva se vrijednost ukupnog investiranog kapitala, {j.
kapitala oba izvora financiranja (vlasnika i kreditora). Za izracun vrijednosti vlasni¢kog kapitala
potrebno je od vrijednosti ukupnog investiranog kapitala oduzeti sadasnju vrijednost kreditnih

obveza (Fininfo.hr, bez datuma).

Dvije su temeljne metode vrednovanja poduzeca temeljene na slobodnom nov&anom

toku:
1. DDM model poznat pod nazivom metoda diskontiranih dividendi
2. DCF model poznat pod nazivom metoda diskontiranih nov€anih tokova

Kako smo i prethodno naveli svaka metoda ima svoje prednosti i nedostatke, a niti
jedna od tih metoda nije optimalna. Ono $to svakako Cini prednost ove metode diskontiranog
nov€anog toka je mogucnost detaljne razrade i analize nov€anih tokova te njegovih dijelova.

Time dobivamo brojne opcije i moZemo napraviti brojne razliCite scenarije poslovanja drustva
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ili ukljuéiti u izraCun sinergijske ucinke spajanja s drugim poduzec¢em. Metoda diskontiranih
nov€anih tokova ne ovisi o trzidnim vrijednostima drugih poduzeca 3to je svakako velika
prednost u nekim slu€ajevima jer ukoliko se vrijednosti usporedivih trziSnih cijena drugih
poduzeca i transakcija odnose na razdoblja ekonomske uspjesnosti one ¢e uobi¢ajeno biti
prenapuhane i rezultirat ¢e previsokom procijenjenom vrijednoS¢u drustva, dok metoda
diskontiranog nov€anog toka nije podlozna ovom problemu. Nedostatci su sljedeci: metodu
diskontiranog nov&anog toka tesko je primijeniti u slu¢aju kada su nov€ani tokovi negativni,
procjene brojnih parametara koristenih u modelu ¢esto su subjektivne i podlozne pogreSkama.
Ovaj nedostatak najviSe do izrazaja dolazi kod izraCuna terminalne vrijednosti jer ona &ini
vecinu ukupne vrijednosti poduzeca, a izrazito je osjetljiva na promjene u procijenjenoj stopi
rasta ili diskontnoj stopi. Metodu diskontiranog nov€anog toka preporucljivo je usporediti s
vrijednostima dobivenim kod modela usporedivih poduzec¢a i transakcija te analizirati

eventualna znacajnija odstupanja (Fininfo.hr, bez datuma).

3.2.2.1. Metodadiskontiranih dividendi

U DDM (Dividend Discount) modelu ili modelu diskontiranih dividendi cijena dionica se
izraCunava prema temelju vjerojatnih dividendi koje e biti isplaéene i koje ¢e biti diskontirane
po ocekivanoj godidnjoj stopi. Pojednostavljeno, model diskontiranih dividendi je nacin
vrednovanja poduzeca Ciji temelji leze na teoriji da je dionica vrijedna diskontirane svote svih
njezinih buducih isplata dividende, odnosno koristi se prilikom procjene dionica na temelju neto
sadasnje vrijednosti buducih dividendi. Model popusta na dividendu (DDM) koristi se za
procjenu cijene dionica tvrtke. Ako je sadasnja vrijednost izraCunata prema DDM-u veéa od
trenutne cijene po kojoj se prodaju dionice, dionica je podcijenjena i ispunjava uvjete za odluku
0 njezinoj kupniji. Temeljni cilj proizvodnog poduzeca je da proizvodi i na kraju proda svoje
proizvode i tako ostvari odredeni profit. Taj profit koristi za raspodjelu dividende dioni¢arima.
DDM model propisuje da je vrijednost tvrtke sadasnja vrijednost svih dividendi koje ¢e ikada
platiti dioniCarima. Metoda se vodi time da ako u sadasnjosti i za godinu dana mozemo dobiti
100 kuna, radije ¢emo taj iznos prihvatiti sada jer ¢emo imati godinu dana da vratimo ovaj

iznos.

Varijante ovog modela metode procjene definirane su prema karakteru ocekivanog

gotovinskog tijeka od dividendi:

Prvi je Model konstantnih dividendi i on se primjenjuje kada tvrtka isplacuje cjelokupan
profit u vidu dividendi, tada tvrtka nema zadrzani profit koji bi mogla reinvestirati. Pri tome
dioni€ari dobivaju maksimalno mogucu dividendu (imajuci u vidu visinu ostvarenog profita), ali
ne mogu racunati na porast dividendi u narednim godinama pod pretpostavkom da tvrtka ne

emitira nove dionice (Vidugi¢, Pepur, Simi¢ Sarié, 2015).
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Ako se pretpostavi da vlasnike dionica oCekuje uvijek isti iznosi dividendi u svakoj
buduéoj godini, vrijednost promatranog poduzeéa se raduna po formuli (Vidugié, Pepur, Simi¢
Sari¢, 2015):

Iz Eega proizlazi da je:
PO — sada$nja vrijednost dioni¢ke glavnice
D —iznos dividende po dionici
ks — zahtijevana stopa povrata na ulozeni kapital
D1=D2=D3=....=Dt

Gordonov model ili model konstantnog rasta dividendi odreduje sadasnju vrijednost
dionice temeljem vrijednosti od nje ocekivanih dividendi. Drugim rije€ima gledamo omijer
oCekivanih buducih dividendi i razlike izmedu ocekivanog prinosa na dionicu i stope rasta
dividendi (Sprci¢ Milos, Oreskovi¢ Sulje, 2012). Model se primjenjuje kod onih poduzeéa koja
vrednuju dionice na nacin da redovito ispladuju dividende i te dividende rastu prema nekoj
godignjoj stopi rasta g. Formula za izradun izgleda ovako (Vidugié¢, Pepur, Simi¢ Sari¢, 2015):

_ Dy(1+9) _ D,
T k-9 ke—g

Pri ¢emu je:
PO — sada$nja vrijednost dionic¢ke glavnice
DO - dividenda na kraju prethodne godine
D1 - dividenda koja se oekuje za jedno razdoblje unaprijed
ks — zahtijevana stopa povrata na dioni¢ku glavnicu
g — stopa rasta dividendi u buduénosti

Navedeni i opisani Gordonov model pociva na tri pretpostavke. Tok dividende mora biti
trajan u beskonacnosti, dividende stalno rastu prema konstantnoj stopi g i oCekivani prinos na
dionice veci je od stope rasta dividendi, odnosno ks je veci od g. Naravno, kod ovog modela
takoder nailazimo na odredene probleme. Problem je ako pretpostavimo da dividende rastu
po konstantnoj stopi iako to u praksi i nije ¢esto. Drugi problem na koji nailazimo je Sto je
Gordonov model vrlo osjetljiv na procijenjenu stopu rasta dividendi i ako krivo procijenimo
stopu dividendi to se dvostruko odrazava na procjenu dionice. Ovaj model je izrazito prikladan
za procjenu tro8ka glavnice poduzeca koja su veé dosegla razdoblje stabilnog rasta, te onih

poduzeca koja redovito isplacuju dividende (Mishkin, Frederic, Eakins, 2005).
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Posljednji je model nekonstantnog rasta dividendi. On se koristi kada tvrtka predvida
vrlo promjenjivo kretanje dividendi. Tada dividende umjesto po konstantnoj stopi rastu po
razli€itim stopama prvih nekoliko godina. Pritom se naj¢eS¢e susreCemo sa dvoperiodnim i
troperiodnim modelom. Kada o¢ekujemo dva prepoznatljiva razdoblja rasta poduzeca koje se
procjenjuje i to su najéesce kratkoro€na razdoblja supernormalnog rasta i dugoro¢no razdoblje
kontinuiranog rasta tada se radi o dvoperiodnom modelu. Samo ime govori da se u
troperiodnom modelu radi o tri razdoblja rasta i to razdoblje rasta, prijelazno razdoblje i
razdoblje zrelosti. Kada raéunamo cijenu dionice modelom viSestrukog rasta to je izrazito
slozen i zahtjevan postupak, a njegova sloZenost je odredena brojem stopa rasta koje
uzimamo u model. Vrijednost dionice raéuna se kao zbroj sadasnje vrijednosti dividendi u
razdoblju njihova predvidanja i sadasnje vrijednosti predvidene cijene dionice na kraju tog
razdoblja (Mishkin, Frederic, Eakins, 2005).

3.2.2.2. Metoda diskontiranih nov€anih tijekova

DFC metoda ili metoda diskontiranih nov€anih tijekova se temelji na pro forma prognozi
oCekivanih buduc¢ih nov€anih tijekova procjenjivanog poduzeca koji se diskontiranjem
nov¢anih tijekova svode na sadasnju vrijednost. Ova metoda svakako je najprikladnija za
procjenu kontrolnog, strateSkog paketa dionica u poduzecu koje u buduénosti planira nastaviti
s poslovanjem, a stabilno je u sadasnjosti. Sustina DFC metode je da profitabilna imovina
vrijedni onoliko koliko vrijede buduéi nov&ani tokovi koje ¢e ta imovina generirati. Buduci
nov€ani tokovi imaju izravan utjecaj na vrijednost poduzeca, a to &ini bogatstvo vlasnika
poduzec¢a i uveéanje kojeg predstavlja jedan od osnovnih ciljieva poslovanja. Osnovna
pretpostavka DFC modela je da svaka imovina posjeduje svoju intrinzi€nu vrijednost.
Intrinzi€na vrijednost je vrijednost imovine temeljena na buducim koristima od vlasnistva koja
se moze procijeniti na temelju nov€anog toka, rasta i rizika poduzec¢a. Generatori vrijednosti u
DFC modelu su: rast prodaje, operativni troskovi, porezi, neto kapitalne investicije, promjene
u obrtnom kapitalu, troSak kapitala, dugoro€na stabilna stopa rasta, odnosno slobodni nov¢ani

tokovi i Cista sadasnja vrijednost (Sprci¢ Milo$, OresSkovi¢ Sulje, 2012).

Osnovni koraci kod procjene vrijednosti ovom metodom su (Sprci¢ Milos, Oreskovic
Sulje, 2012):

1. Potrebno je utvrditi koji je model slobodnih nov€anih tokova najprikladnije koristiti u
analizi, naj¢eS¢e se ovisno o situaciji koristi dvoperiodni ili troperiodni model.
Potrebno je razviti pro forma financijske izvjestaje na kojima ¢e se temeljiti analiza.
Potrebno je izraCunati slobodne nov€ane tokove koristec¢i pro forma financijske
izvjeStaje.

4. Potrebno je diskontirati slobodne novCane tokove na sadasnju vrijednost po

prikladnoj diskontnoj stopi i tu se najceS8¢e koristi prosjeCni ponderirani troSak
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kapitala (WACC), ali ako se procjenjuje potencijalna meta preuzimanja moguce je
da ce biti potrebno prilagoditi troSka kapitala za eventualne promjene u riziku ili u
strukturi kapitala mete proizaslih iz procesa preuzimanja ili spajanja.

Potrebno je odrediti rezidualnu vrijednost i diskontirati je na sadasnju vrijednost.
Potrebno je zbrojiti diskontirane slobodne nov&ane tokove za prvo razdoblje razvoja

i diskontiranu rezidualnu vrijednost da bi se utvrdila vrijednost procjenjivanog

poduzeca.
Slika 1. Suma dijelova vrijednosti u DFC modelu
Sadasnja Uvecano za Vrijedm)gt Umanjeno za Uvecano za Vl'ijednost
vrijednost neoperativou poduzeéa triiSnu viSak novea i obiéne
slobodnih imovinu vrijednost utriive .
- . . glavnice
novéanih duga vrijednosnice
tokova +
rezidualna
vrijednost

(Izvor: Sprci¢ Milo§, Oreskovi¢ Sulje,2012)

Na prethodnoj slici prikazane su sume dijelova vrijednosti u DFC modelu. Vidljivo iz
slike je da se slobodni nov€ani tokovi koji su bili ostvareni u razdoblju projekcije i rezidualna
vrijednost diskontiranjem svode na sadaSnju vrijednost te se tada zbrajaju. Taj broj koji
dobijemo iz toga oznacava vrijednost operativne imovine poduzec¢a. On se moze uvecati za
vrijednost znatnije neoperativne imovine kako bi se doslo do ukupne vrijednosti poduzecéa koiji
se potom umanjuje za neto dug kako bi se odredila vrijednost vlastitog kapitala poduzeca.
Model formiramo uzimajucéi u obzir dva vremenska razdoblja, razdoblje projekcije i razdoblje

rezidualne vrijednosti (Sprci¢ Milo§, OresSkovi¢ Sulje, 2012).
Dva su tipa slobodnog nov€anog toka (Kolacevi¢, Hreljac, 2009):

1. Free cash flow to firm-FCFF je slobodni nov€ani tijek poduzeéa poznat pod nazivom

poslovni tijek novca. To je koncept nov€anog tijeka prije duga.

2. Free cash to equity-FCFE je slobodni nov€ani tijek dioni¢ke glavnice ili neto tijek

novca koji je dostupan dioniCarima. To je koncept novC€anog tijeka poslije duga.
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Sljedec¢im tablicama ¢emo prikazati izracun slobodnog nov€anog tijeka poduzeca i

slobodnog novcanog tijeka dionicke glavnice

Tablica 1. Slobodni novéani tok poduzeca

Prihodi

-Novéani operativni rashodi

Operativni dobitak prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)

-Deprecijacija i amortizacija

Operativni dobitak prije kamata i poreza (EBIT)

* (1- tvrtkina prosjeéna porezna stopa)

Neto operativni profit poslije poreza (NOPAT)

+ Deprecijacija i amortizacija

Nov¢€ani tijek iz operacija
- Kapitalni izdaci

- Poveéanje u radnom kapitalu

Slobodni nov¢ani tijek poduzeéa (FCFF)

(Izvor: Kolacevi¢, Hreljac, 2009)

Tablica 2. Slobodni nov€ani tijek dionic¢ke glavnice FCFE

Prihodi
- Nové€ani operativni rashodi

Operativni dobitak prije kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije (EBITDA)
- Deprecijacija i amortizacija

Operativni dobitak prije kamata i poreza (EBIT)
* (1- tvrtkina prosje¢na porezna stopa)

Neto dobitak
+ Deprecijacija i amortizacija

Novcéani tijek iz operacija

- Kapitalni izdaci

- Povecanje u radnom kapitalu

- Otplata glavnice duga

+ Primici od izdavanja novog duga

Slobodni novéani tijek dioni¢ke glavnice (FCFE)

(Izvor: Kolacgevic¢, Hreljac 2009)
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Ako poduzece ne koristi polugu tada je FCFE=FCFF. Postavlja se pitanje po ¢emu se
FCEF razlikuje od FCFF. FCFE pristup vrednuje samo onaj dio nov€anog toka koji ostaje
raspoloZiv za distribuciju dioni¢arima, a FCFF pristup vrednuje ukupni nov¢ani tijek kojeg
poduzeée odekuje ostvariti u narednim godinama poslovanja (Vidugié, Pepur, Simi¢ Sarié,
2015).

Kako smo i prije naveli da 100 kuna viSe vrijedi u sadasnjosti nego sto ¢e vrijediti u
buduc¢nosti ista situacija je i sa neto primicima. Neto primici u buduénosti nemaju istu vrijednost
kao neto primici u sadasnjosti. Zbog tog slu€aja radimo sljedece. Sve primitke iz buduénosti
diskontiramo na sadasnju vrijednost. WACC, odnosno prosjeéni ponderirani troSka se u ovom

slugaju koristi kao diskontna stopa (Vidugié, Pepur, Simié Sari¢, 2015).

Formula za izradun izgleda ovako (Vidugié, Pepur, Simié Sari¢, 2015):
WACC = wakq(1 —t) + wyk, + wiks

Pri éemu je:

w; — ponder i-te komponente kapitala

wy — ponder duga

wy,- ponder prioritetnih dionica

w, — ponder dioni¢ke glavnice

kg4 — troSak duga

kg (1-t) —troSak duga nakon oporezivanja, stvarni troSak duga

t — porezna stopa

> wi =1

Prilikom izraCuna WACC-a posebnu paznju moramo obratiti na izra¢un tro$ka trajnog
kapitala. Tada naj¢eSce koristimo CAPM ili model vrednovanja kapitalne imovine. Formula za

izradun CAPM-a izgleda ovako (Vidug&i¢, Pepur, Simié Sari¢, 2015):

Pri cemu je:
R¢- stopa povrata bez rizika
R,, — stopa povrata na trzisni portfolio

B;— mjera sustavnog rizika za dano poduzece
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Vec¢ smo prethodno naveli kako postoji jedno i dvoperiodni model slobodnog nov&anog
toka. Jednoperiodni se prije svega koristi za stabilna poduzec¢a u zrelim industrijama. Oba
navedena modela mogu se temeljiti na FCFE ILI FCFF modelu. Ako koristimo jednoperiodni
model vrijednost poduzeéa odredujemo prema sliedecoj formuli (Sprci¢ Milo§, OreSkovic Sulje,
2012):

_ FCFF * (1 + g)
~ WACC—g

Ako pak koristimo slobodni nov€ani tok obi¢noj glavnici formula izgleda ovako (Sprci¢
Milos, Oreskovi¢ Sulje, 2012):

p_ FCFEx(1+9)
- s

Pri éemu je:
VP — vrijednost poduzeca
FCFF — zadnji ostvareni slobodni nov&ani tok poduzeéu
g — oCekivana stopa rasta slobodnih nov&anih tokova poduzecéu
WACC - ponderirani prosjecni troSak kapitala
FCFE — zadniji ostvareni slobodni nov¢ani tok obi¢noj glavnici
r — zahtijevani prinos na obi¢nu glavnicu (troSak obi¢ne glavnice)

Viseperiodni model slobodnih nov€anih tokova takoder postoji i tada se radi o dvo ili
troperiodnim modelima. Naveli smo kako dvoperiodni koristimo ako planiramo imati dva
razdoblja rasta i kratkoroéno razdoblje supernormalnog rasta i dugorono razdoblje
kontinuiranog rasta. Troperiodni model koristimo ako planiramo imati tri razdoblja rasta (Sprci¢
Milos, Oreskovi¢ Sulje, 2012). Kada ra¢unamo dvoperiodni model slobodnog nov€anog toka

koristimo sljedec¢u formulu (Kolacevi¢, Hreljac, 2009):

> FCFF, FCFF,, , 1
VP = Z + "
£ (1+WACC): " WACC — g)t " (1+ WACC)"

Ako pak koristimo slobodni nov€ani tok dioni€koj glavnici formula glasi (Kolacevi¢,
Hreljac, 2009):

FCFE, +FCFEn+1 1
= *
~ I+ke)  ke—gn (Q+k)"

Kod dvoperiodnog modela potrebno je u prvoj fazi izraCunati operativhu vrijednost

poduzeca, a druga faza se odnosi na slobodni nov€ani tok nakon planskog razdoblja i ta
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vrijednost je rezidualna vrijednost poduze¢a. Pomocu izraCuna rezidualne vrijednosti mi
definiramo godinu od koje se smatra da je poduzecée sposobno odrZavati svoje nov&ane tokove
na stabilnoj razini. Kad dodemo do tog razdoblja poduzec¢e pocinje rasti po konstantnoj stopi
(Sprci¢ Milos, Oreskovic¢ Sulje, 2012).

Formula za rezidualnu vrijednost izgleda ovako (Sprci¢ Milo$, OreSkovic¢ Sulje, 2012):

_FCFF, (1 + g)

R
V'="Wacc =4

3.3. Kombinirane metode

Kada kombiniramo metode njima povezujemo dvije osnovne skupine kojim vrednujemo
poduzece i to statiCke i dinamic¢ke metode vrednovanja poduzeéa. prethodno smo objasnili
svaku od tih pojedinih metoda i postupak provodenja svakog metode zasebno. StatiCke i
dinamic¢ke metode vrednovanja poduzeca razlikuju se zbog podataka koji se koriste u procjeni
i od kuda ti podaci proizlaze. Osim toga postoji i spona, odnosno veza izmedu statiCkih i
dinamickih metoda vrednovanja poduzeca tijekom postupka procjene. Ta veza proizlazi iz
¢injenice da u pravilu dinami¢ke metode zahtijevaju podatke iz baze podataka, koja inace sluzi

za statiCke metode ili proizlazi iz statickih metoda (Bendekovic, J., Lasi¢, 1991).
Kombinirane metode vrednovanja poduzeca dijele se u tri skupine.

Metoda srednje vrijednosti svoju procjenu temelji na srednjoj vrijednosti izmedu
vrijednosti imovine i vrijednosti profithne snage. Pritom koristimo metode jednostavne i vagane
sredine (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010). Karakteristika integrativne metode je poku$aj
pronalaska logi¢ke veze izmedu vrijednosti imovine i vrijednosti profitne snage. Tu spadaju:
metoda kapitalizacije ekstra zarada, metoda procjene goodwilla, metoda neposrednog otpisa
vrijednosti imovine i stuttgartska metoda (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010). Treéa metoda je
metoda kapitalizacije nego kroz troSkove dosezanja zarada poduzeca koje se vrednuije, f{j.
njegova profitna snaga se procjenjuje neizravno. Tu zapravo procjenjujemo troSkove koji su

potrebni da se dosegne sadasnji nivo zarade tvrtke koja se vrednuje (KolaCevi¢, Hreljac, 2009).

29



4.Primjena odabranih metoda vrednovanja
poduzecéa na primjerima Podravka d.d., Kras d.d.
| Dukat d.d.

U ovom odlomku diplomskog rada vrsiti éemo procjenu vrijednosti gore odabranih
poduzeca i to na temelju financijskih podataka koji su nam dostupni i na temelju toga kako
trenutno stoje s financijske strane. Metode pomoéu kojih éemo vrsiti procjenu vrijednosti su:
knjigovodstvena metoda, metoda P/E multiplikatora, metoda P/B multiplikatora i metoda
diskontiranih nov€anih tokova poduzeca. Prije same procjene vrednovanja poduzeca prikazati

¢emo osnovne podatke o gore pobrojanim poduzeéima.

4.1. Osnovni podaci o Podravci d.d.

Podravka d.d. je vodeée prehrambeno poduzeée Ccije su temeljne vrijednosti
kreativnost, povjerenje, strast, zadovoljstvo potrosaca i izvrsnost. Slogan je uvijek sa srcem.
Podravku su osnovala bra¢a Wolf 1934. godine. Oni su krenuli sa poslovanjem u vidu radionice
za preradu voc¢a. Danas se Podravka ubraja medu vodec¢e kompanije u jugoisto€noj, srednjoj
i istoCnoj Europi. Poduzece je orijentirano na tri poslovna segmenta i to prehranu, pice i
farmaceutiku. Podravka u svojem radu nastoji uspostaviti ravnotezu izmedu ekonomskog
rasta, napretka drustva i brige za okoli$ te stvoriti savrSen spoj lokalnog i globalnog. Njihova
misija glasi: stvaranje visokokvalitetnih proizvoda prepoznatljivin robnih marki. Ono Sto je
dodatna snaga ovom poduzecu je da imaju zaposlene kvalitetne i stru¢ne ljude, posjeduju
visoku razinu znanja, posebice tehnolo$kih, kao i korporativho upravljanje. Njezine temeljne
vrijednosti su: inovativnost, Zelja za u¢enjem, poduzetnost, ambicija, pobjednicki duh, timski
rad i profesionalnost. Smatraju kako je njihov najveci uspjeh taj da imaju lojalne potrosace. Od
konkurenata razlikuju se po razumijevanju kupcCevih potreba, visokoj kvaliteti proizvoda te
uspjeSnom prilagodavanju sve veéim zahtjevima trzista. Snaga je $to brinu o okoliSu i razvoju

okoline i drustva (Podravka.hr).

Prikazati ¢emo u nastavku rada kljuéne pokazatelje poslovanja poduzec¢a 2020. godine
koju je obiljezila pandemija Covid-19 virusa, te podatke usporediti ¢emo sa 2019. godinom

kada pandemija nije postojala, te ¢emo se lagano osvrnuti na interpretaciju rezultata.

Kako je Republiku Hrvatsku, ali i svijet zahvatila pandemija to je uvelike utjecalo na
cjelokupno gospodarstvo. Podravka je iz te pandemije izasla ja¢a jer je upravo ona bila jedna
od kljuénih kompanija zaduzenih za osiguravanje kontinuiteta proizvodnje i redovite opskrbe

drzave hranom i lijekovima.
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Tablica 3. Pokazatelji Podavke d.d.

(u milijunima kuna) (2020.) (2019.) % promjena
Ukupni prihodi od prodaje 4.503,2 4.409,4 2,1
EBITDA 546,7 509,0 7,4
Neto dobit nakon 248,9 221,6 12,3

manjinskih interesa

Neto novéani tok iz 3845 272,9 40,9
poslovnih aktivnosti

Novéani izdaci za kapitalna 1924 153,9 25
ulaganja

Normalizirana EBITDA 543,1 515,5 5,3
Normalizirana neto dobit 244.4 223,6 9,3

nakon manjinskih ulaganja

(Izvor: vlastita izrada prema sluzbenim podacima sa stranice Podravke.hr)

Vidljivo je iz tablice kako je Podravka d.d. u 2020. godini unato¢ pandemiji ostvarila rast
prihoda od 93,8 milijuna kuna Sto je porast od 2,1% u usporedbi s prethodnom godinom
poslovanja, rast operativne dobiti (EBIT) od 48,8 milijuna kuna te rast neto dobiti od 27,3
milijuna kuna. Na rast prihoda od prodaje najviSe je pridonijelo to $to prodaju vlastite brendove
i taj rast je zabiljezen u iznosu od 101,5 milijuna kuna, takoder rast prodaje biljeze u oba
segmenta poslovanja i u Prehrani i u Farmaceutici. Naravno da su se susretali i sa nekim
problemima, a to su porast cijena sirovina materijala i nepovoljno kretanje tecajnih razlika po
kupcima i dobavlja¢ima te po kreditima na razini Grupe, §to je uspjeSno kompenzirano
ustedama na pojedinim troSkovnim razinama. Kako je ipak na kraju godine Podravka uspjela
ostvariti prihode od prodaje to nam samo pokazuje kako su oni uspjeli iskazati veliku

sposobnost brze prilagodbe poslovanja novonastaloj izvanrednoj situaciji (Podravka.hr).

4.1.1. Primjena metoda vrednovanja na drustvu Podravka d.d.
U sliede¢cem odlomku prikazati ¢emo prethodno opisanu teoriju na konkretnim
primjerima na stvarnom poduzecéu. Procjenu vrijednosti poduzeé¢a Podravka d.d. prikazati
¢emo izraCunatom knjigovodstvenom metodom, metodom P/E i P/B multiplikatora i metodom

diskontiranih nov¢anih tokova.
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4.1.1.1. Procjenavrijednosti Podravke d.d. knjigovodstvenom metodom
Za knjigovodstvenu metodu procjene vrijednosti poduzeéa potrebna nam je iskljucivo
bilanca navedenog poduzeca. Cijeli proces procjene vrijednosti poduze¢a ovom metodom
bazira se na imovini koju Podravka d.d. posjeduje. Prvi korak kod ove procjene je da od aktive
poduzeé¢a oduzmemo iznos dugorocnih i kratkoro€nih obveza. Sljedecom tablicom prikazati

¢emo knjigovodstvenu vrijednost za period od 2017.-2020. godine.

Tablica 4.Knjigovodstvena metoda Podravka d.d.

izraieno u tisu¢éama kuna

1. UKUPNA AKTIVA 3.086.894 2.994.048 3.042.667 3.056.637
dugotrajna imovina 1.911.584 2.001.729 2.092.575 2.109.444
kratkotrajna imovina 1.175.310 992.319 950.092 947.193
2. UKUPNE OBVEZE 964.332 804.879 765.058 644.765
dugorotne obveze 372.816 214.019 214.637 153.001
kratkorotne obveze 591.507 590.860 550.421 491.764
3. KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST 2.122.562 2.189.169 2.492.246 2.564.873

(Izvor: vlastita izrada na temelju dostupnih financijskih izvjeStaja poduzeéa,
https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izviesca/ )

Slika 2. Graficki prikaz knjigovodstvene vrijednosti Podravka d.d.

Kretanje knjigovodstvene vrijednosti (2017.-2020.)

3.500.000
3.000.000
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500.000 I
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B UKUPNA AKTIVA m UKUPNE OBVEZE KNJIGOVODSTVENA VRUEDNOST

(Izvor: vlastita izrada, prema tablici 4.)

ZakljuCujemo kako je knjigovodstvena vrijednost u poduzecu Podravka d.d. bila
najmanja 2017. godine i tada je ona iznosila 2.122.562 kn. Sljedec¢ih godina knjigovodstvena
vrijednost i dalje biljeZi rast, a to se dogada iz razloga $to obveze poduzeéa iz godine u godinu
padaju i biljieZze niZe iznose obveza dok je iznos ukupne aktive gotovo identiCan iz godine u

godinu, odnosno postotak rasta ili pada ukupne aktive je veoma malen dok obveze padaju u
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vecim postotcima pa to zato ne utjeCe toliko na knjigovodstvenu vrijednost. Unato€ pandemiji
vidimo kako je Podravka d.d. u 2020. godina poslovala i vise nego zadovoljavajuée pa je tako
i knjigovodstvena vrijednost najviSa te godine i iznosi 2.564.873 razlog tome je Sto je navedeno
poduzeée glavno na podruCju Farmaceutike u tom periodu i opskrbljuje stanovniStvo

lijekovima.

4.1.1.2. Procjenavrijednosti Podravke d.d. metodom P/E i P/B
multiplikatora
Neto dobit 2020. godine za poduzece Podravka d.d. iznosila je 193,8 milijuna kuna,
dok je prosjecni broj dionica 6.992.087. EPS, odnosno neto dobit po dionici izradunavamo

upravo pomocu prethodna dva podatka.

G Neto dobit — Dividende na preferencijalne dionice  193.800.000 2772 k
B Prosjetan broj izdanih dionica ~6.992.087 "

Zaklju€na cijena dionice nam je takoder potrebna za izraCun P/E multiplikatora, a ona

u slu¢aju Podravke iznosi 485 kuna.

P/ B Cijena dionice _ 485
E ™ Neto dobit po dionici 27,72

17,5

Zaklju€ujemo kako za jednu nov€anu jedinicu dobiti Podravke d.d. trziste odlucuje platiti
17,5 nov€anih jedinica. Prilikom izracuna vrijednosti poduzec¢a potrebni su nam industrijski
presjeci P/E multiplikatora za poduze¢a Konzum, Atlantic grupe, Zvijezde, Jamnice, Leda i

Dukata. Vrijednost poduzeca izraCunavamo formulom:

P
Ve = x neto dobitakyrednovane trotke = 12,40 * 193.800.000 = 2.403.120.000

Eusporedive tvrtke

Zakljuéna cijena dionice Podravke d.d. iznosi 485 kuna. Potrebno je izraCunati
knjigovodstvenu cijenu dionice, a ona se ra¢una na nacin da podijelimo knjigovodstvenu
vrijednost poduzeca koja se nalazi u prvoj tablici sa ukupnim brojem dionica. Knjigovodstvena

cijenaiznosi 366,83.

Cijena dionice 485

Plp = - —— = =132
Knjigovodstvena vrijednost po dionici 366,83

Nikako nije pozeljno da izraCunati P/B multiplikator iznosi manje od 1. Ako iznosi manje
od jedan to znaci da poduzece ostvaruje male povrate na svoju imovinu ili da trzite ocjenjuje
knjigovodstvenu vrijednost poduzec¢a kao precijenjenu. Tada poduzece nikako nije zanimljivo
potencijalnim investitorima. Vrijednost poduzeéa pomoc¢u P/B multiplikatora rauna se pomocu

industrijskog prosjeka P/B multiplikatora:
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P . i, Ly )
Vg = ————  x knjigovodstvena vrijednost dionicke glavnice, eqnovane tvrtke =

Busporedive trvtke

1,16*2.654.873.000=3.079.652.680

4.1.1.3. Procjena vrijednosti Podravke d.d. metodom diskontiranih
novcanih tokova

U ovome poglavlju provest ¢emo DFC metodu na poduzeéu Podravka d.d. Prilikom
utvrdivanja vrijednosti Podravke d.d. ovom metodom kako temelj uzimamo procjenu slobodnog
nov€anog toka u istom navedenom poduzecu. Nadalje, bitno je za napomenuti kako DFC
metoda nije samo jedan korak nego se sastoji od nekoliko manjih koraka. Za pocetak izraCunati
¢emo diskontnu stopu poduzeéa pomocu koje ¢e se diskontirati slobodni nov&ani tokovi. Drugi
korak je izracun slobodnih nov€anih tokova prethodnih godina poslovanja. Izracunati slobodni
nov¢ani tokovi su temelj prilikom procjene buducih nov&anih tokova koji se onda diskontiraju
na sadasnju vrijednost pomocu diskontne stope. Na samome kraju metode izratunava se
rezidualna vrijednost poduzeca. Ona se takoder diskontira i zbraja sa sadasnjom vrijednosti

buducéih nov€anih tokova $to €ini ukupnu vrijednost poduzeéa.
a) Diskontna stopa

Za pocCetak nam je potrebna diskontna stopa. Ona nam sluzi prilikom diskontiranja
slobodnih nov€anih tokova poduzec¢a i rezidualne vrijednosti. Za diskontnu stopu posluziti ¢e
nam ponderirani troSak kapitala, odnosno WACC. Prilikom izra¢una WACC-a vrlo je bitho
posebnu pozornost posvetiti izracunu troska trajnog kapitala koji se ratuna pomoéu CAMP
modela. Za izraCun troSka trajnog kapitala i WACC-a koristiti ée se podaci preuzeti iz
financijskog izvjestaja poduzeéa Podravke za 2020. godinu. Premija trziSnog rizika (Rm- Rf)
iznosi 8,24%, neriziCna stopa povrata na trzisni portfolio (Rf) iznosi 2,25%, dok beta iznosi

0,60. Pomocu slijedecih podataka dobivamo tro$ak trajnog kapitala:
ks = 2,25% + (0,60 * 8,24%) = 7,19%
Posto smo za troSak trajnog kapitala trebali izracunati beta koeficijent to smo dobili na
sljedeci nacin:

trziSna vrijednost neto duga

= beta b l 14+ (1 —st dobit
etabezpoluge (1 + (1 = stopaporezana dobit) + trzisSna vrijednost kapitala

1.463.138.100

= 0,73 * (1 + (1 - 0,18) * m = 0,60
Sada kona&no mozemo izraCunati WACC pomocu sljedeée formule:

WACC ili ponderirani prosje¢ni troSak kapitala je ukupan troSak financiranja
promatranog poduzeca. Pritom, se slobodni buduci nov€ani tokovi tvrtke svode na sadasnju

vrijednost. Kod tog izraCuna potrebni su nam ponderi, a pondere predstavljaju trziSne
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vrijednosti vlastitog kapitala, odnosno duga u ukupnom financiranju poduzeca. Svi potrebni

podaci za izraun WACC-a u poduzeéu Podravka prikazani su tablicom u nastavku.

Tablica 5. Pregled varijabli potrebnih za izraéun WACC-a

Varijabla Vrijednost

TrziSna vrijednost kapitala 3.219.428.000
TrziSna vrijednost duga 1.463.138.100
Udio kapitala u ukupnom financiranju 0,65

Udio duga u ukupnom financiranju 0,35

Trosak kapitala 10,49%
Trosak duga 3,5%
Porezna stopa 18%

(Izvor: viastita izrada na temelju dostupnih financijskih izvjeStaja poduzeca,
https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izviesca/ )

Sada kona&no mozemo izracunati WACC pomocu sljedece formule:

WACC VD (1—st )+ —VK
N — * — - o«
TVD + TVK @ stopaporez) T run U TvK

= 0,65 * 10,49% + 0,35 * 3,5% * (1 — 0,18) = 7,82%

Te

b) lzra€un slobodnih novéanih tokova poduzecu

Prilikom vrednovanja poduze¢a Podravka metodom diskontiranih nov€anih tokova,
procjenjujemo vrijednost poduzeca temeljem slobodnih nov&anih tokova poduzecu, a njih smo
izracunali temeljem podataka iz povijesnih godina poduzeéa, odnosno na temelju povijesnih

podataka iz financijskih izvjeStaja pouzecéa Podravka d.d.

Tablica 6. Izracun slobodnog nov¢anog toka za poduzece Podravka d.d.

FCFF (milijuni
kuna)
Prihodi 4.232,1 4.409,4 4.503,2
Novc€ani operativni

_ 3.973,7 4.109,9 4.278,4
rashodi
EBITDA 464,7 509,0 546,7
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Deprecijacija i
L 192,7 97,5 98,4
amortizacija

EBIT 272,0 411,5 448,3

*(1- prosjeéna
tvrtkina porezna 48,96 74,07 80,69
stopa 18%)

NOPAT 223,04 337,43 367,61
Deprecijacija i
L 192,7 97,5 98,4
amortizacija
Noveéani tijek iz
. 415,74 434,93 466,01
operacija
Kapitalni izdaci 387 659 628
Promjena u radnom
_ 189 352 483
kapitalu
SLOBODNI
NOVCANI TOK 217,74 127,93 321,01

PODUZECU FCFF

(Izvor: vlastita izrada na temelju dostupnih financijskih izvjestaja poduzeca,
https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izviesca/ )

Prethodna tablica prikazuje izraCun slobodnog nov&anog toka poduzeca pomocu
odredenih podataka iz financijskih izvjestaja. Klju¢an podatak je promjena u neto radnom
kapitalu. Promjene u neto radnom kapitalu u povijesnim godinama poslovanja prikazane su
sljedecom tablicom u nastavku. Kako bismo dobili neto radni kapital iz bilance poduzeca
oduzimamo kratkoro&ne aktivne stavke radnog kapitala (npr. kratkoro€na potrazivanja, zalihe)
do kratkoro¢nih pasivnih stavki (npr. obveze prema dobavlja¢ima). Na kraju, promjene u
radnom kapitalu raunamo kao razliku izmedu operativhog radnog kapitala u promatranoj

godini i operativnog radnog kapitala u prethodnoj godini.

Tablica 7. Promjena neto radnog kapitala kroz povijesne godine

(tisuée kuna) 2018. 20109. 2020.
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Zalihe 805.805 | 848.230  948.260 | 980.437
Kupci 947.493 | 938.766 | 948.767 | 972.996
Dobavljaci 719.791  658.861 606.571 | 554.910
Place 906.762 | 938.991 | 938.319 | 915.299
radni kapital 126.745 | 189.144 | 352.137 | 483.224
promjene radnog kapitala X 62.399 | 162.993 | 131.087

(Izvor: vlastita izrada na temelju dostupnih financijskih izvjestaja poduzeca,

https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izviesca/ )

Slijede¢om tablicom prikazati ¢emo projekciju kretanja neto radnog kapitala kroz
buduce godine i to od 2021.-2024. godine.

(tisu¢e kuna)

Tablica 8. Projekcija kretanja neto radnog kapitala

Zalihe 1.046.337 1.088.762 1.188.792 1.253.489
Kupci 1.188.025 1.179.298 1.189.299 1.246.048
Dobavljaci 960.323 899.393 847.103 827.962
Place 1.147.294 1.179.523 1.178.851 1.188.351
Radni kapital 126.745 189.144 352.137 483.224
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Promjene (4.342) 62.399 162.993 131.087
radnog
kapitala

(Izvor: izrada autorice)

U osmoj tablici prikazali smo projekciju kretanja neto radnog kapitala u buduéim
godinama poslovanja. Kretanje neto radnog kapitala govori nam koliko poduzece ima na
raspolaganiju likvidne imovine, ali i kolika je financijska stabilnost samog poduzeéa Podravke
d.d. Ako su iznosi neto radnog kapitala visoki to znaéi da poduzece veéinu svojih projekata,
opreme i ostalog $to doprinosi pobolj$anju i rastu poslovanja moze samo financirati. Vezano
na recenicu prije poduzece je pod manjim pritiskom jer ne trebaju brinuti o potencijalnim
zaduzenjima. Kada analiziramo neto radni kapital u povijesnim godinama dolazimo do
zakljuCka kako on iz godine u godinu varira, odnosno raste pa pada, dok u buduc¢im
projekcijama neto radni kapital iz godine u godinu raste i poduzec¢e ¢e u buduéim godinama
prema procjenama steci stabilnost i samostalnost. Varijacije se dogadaju zbog promjena u
aktivnim i pasivnim stavkama radnog kapitala, a to su gore navedene zalihe, kupci, dobavljaci
i place. Vidimo kako se u buduc¢im godinama oCekuje smanjenje obveza prema dobavljagima
jer se pretpostavlja da ¢e se nakon pandemijskog poskupljenja sirovina u 2020. godini one
sliedecih godina smanijiti uravnotezenjem gospodarstva i povratkom na staro. Izdaci za place
iz godine u godinu biljeze rast, ali ne u velikim postotcima (1,03%) zbog Sirenja proizvodnje i
uvodenja novih proizvoda pa je potrebna i dodatna radna snaga. Stavke zalihe i kupci iz godine
u godinu variraju zbog javljanja novih konkurenata kako na domac¢em tako i na inozemnom
trzistu.

c) Projekcija kretanja slobodnih novéanih tokova poduzeéu za petogodiSnje

razdoblje

U slijedecoj tablici prikazana je projekcija kretanja slobodnog nov€anog toka poduzecéa
za Cetiri godine u buduénosti od 2021.-2024. godine. Koristimo WACC izraCunat na pocetku i
izraCunavamo diskontni faktor pod formuli:

1

Diskontni faktor = (1 + WACC)brol godina

Tablica 9. Projekcija kretanja FCFF

(milijuni kuna)  2021. (7%) 2022.(7%) 2023. (7%) 2024. (5%)
FCFF 343,48 367,53 393,26 412,92
WACC 7,82 7,82 7,82 7,82
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Diskontni 0,927 0,8602 0,7978 0,7399
faktor

Sadasnja 318,41 316,15 313,74 305,52
vrijednost
FCFF

Suma sadasnje | 1.252,82
vrijednost
FCFF

(Izvor: izrada autorice)

Za potrebe izraCuna ove tablice vratili smo se u tablicu gdje smo izracunali slobodni
nov¢ani tok poduzeéa Podravka d.d. za 2020. godinu koji iznosi 321,01 milijuna kuna i pomocu
toga vrSimo projekciju slobodnog nov€anog toka za buduca razdoblja od 2021.-2024. godine.
Koriste¢i pokazatelje, predvidanja i financijske izvjestaje smatramo da ¢e buduci nov¢ani
tokovi za prve tri godine rasti po stopi od 7%, dok ¢e u zadnjoj godini rasti po stopi od 5%.
Ovako postavljena prognoza kretanja buducih nov€anih tokova poduzeca leZi u €injenici da se
prihodi od prodaje u povijesnim godinama povecavaju po stopi od 1,5-5% i neto dobit se
povecava za Cak 10%. Pretpostavlja se kako ¢e Podravka d.d. jaCati u regiji Adria, ali i da ¢e
osvoijiti brojna nova trzista gdje joj je ciljna populacija ona mlada populacija. Takoder, svake
godine uvode se novi proizvodi i okusi kako bi privukli jo§ novih lojalnih kupaca u svim
regijama. Zbog navedenih razloga ocekujemo da ¢e doci do povecanja slobodnih nov&anih
tokova u buduénosti. Kada pogledamo prethodnu tablicu sve iznose slobodnih nov¢anih
tokova diskontirali smo po stopi od 7,82%. Nakon diskontiranja suma sadasnje vrijednosti
FCFF iznosi 1.252.820.000 kn i pomoc¢u toga izraCunavamo procjenu ukupne vrijednosti
poduzeca. Vidimo kako je veoma bitno slijediti korake za izracun kako bi dosli do finalnog
koraka izraCuna procjene vrijednosti poduzeéa Podravka d.d. U zadnjoj godini projekcije slijedi

razdoblje kontinuiranog rasta od 3%.
d) Procjenavrijednosti Podravke primjenom DCF metode

Kada provodimo zadniji korak procjene vrijednosti poduzeéa Podravka d.d. potrebno je
izraCunati rezidualnu vrijednost koju pomocu diskontnog faktora diskontiramo na sadasnju
vrijednost. Kako bi procijenili vrijednost poduzeéa potrebno je zbrojiti sume sadasnje
vrijednosti FCFF i sadasnju vrijednost rezidualne vrijednosti. Na kraju tu procijenjenu vrijednost

potrebno je umanijiti za neto dug poduzeéa kako bi dobili procijenjenu vrijednost neto glavnice.

Tablica 10. Procjena vrijednosti DFC metodom

(milijuni kuna)
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Suma sadasnje vrijednosti FCFF 1252,82
Konstantna stopa rasta 3%
Rezidualna vrijednost RV 8823,80
Diskontni faktor RV 0,7399
Sadasnja vrijednost RV 6528,73
Procijenjena vrijednost poduzeéa FV 7781,55
Neto dug 733,3
Procjena vrijednosti neto glavnice FV 7068,25

(Izvor: izrada autorice)
Izraun rezidualne vrijednosti:

_ FCFFy+(1+g) 412.920.000 * (1 + 0,03)

= 8.823.809.129
WACC — g (0,0782 — 0,03)

Za izraCun rezidualne vrijednosti pomocéu formule za rezidualnu vrijednost koristili smo
FCFF u zadnjoj 2024. godini projekcije iz tablice 9. Za konstantnu stopu rasta odabrali smo
stopu rasta od 3% jer u njihovim financijskim izvjeStajima piSe kako stopa rasta iznosi 2% i
kako iz godine u godinu Zele tu stopu povecati za istih 2%, no ako u obzir uzmemo sve
Cimbenike i makroekonomske pokazatelje mozemo slobodno zakljuditi kako ¢e konstantna
stopa rasta biti barem viSa za 1% nego Sto je pretpostavijena i Zeljena u financijskim

izvjestajima.
4.2. Osnovni podaci o Krasu d.d.

Kras je najvec¢a Hrvatska prehrambena industrija koja se bavi proizvodnjom proizvoda
od €okolade i brojnih drugih slatkih proizvoda. Njihova godiSnja proizvodnja prelazi ¢ak 33 000
tona. Generacije potroSaca ve¢ cijelo stolje¢e uzivaju u bogatoj ponudi raznovrsnih Krasevih
slatkih proizvoda. Od podetaka proizvodnje 1911. godine, do danas, Kra$ sustavno razvija
proizvodnju sve tri grupe konditorskih proizvoda - kakao proizvoda, keksa i vafla i bombonskih
proizvoda. Osnivanje Krasa pocinje 1911. godine kada je tvornica Union u Zagrebu zapocela
s radom kao prvi industrijski proizvoda¢ €okolade u jugoistocnoj Europi. Ve¢ od samog
pocetka, slastice proizvedene u ovoj tvornici primaju najvece priznanje i Union postaje carski i
kraljevski dobavlja¢ beckog dvora. Nakon nekoliko godina poslovanja 1923. u Zagrebu, na
Savskoj cesti, tvrtka Bizjak zapocinje proizvodnju dvopeka, keksa i vafla. Zahvaljujuéi
umjesSnosti svog vlasnika, tvrtka je ubrzo postala poznata po svojim domacim keksima na
trziStu Sire regije. Tako je 1950. godine doSlo do ujedinjena navedenih poduzeca i jos nekoliko

manijih. Tvrtka tada dobiva naziv Josip Kras po antifaSistickom borcu i istaknutom rukovodiocu
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tadasnjeg sindikalnog pokreta. Nakon ujedinjenja tvrtka proizvodi kakao proizvode, kekse,
vafle i bombone. Drustveno poduzece se 1992. godine transformira u dionic¢ko drustvo Kras.
Od tada pa do danas Kra$ se razvija kao suvremeno organizirana i trziSno orijentirana

kompanija €iji su proizvodi prisutni i priznati na svjetskim trzidtima. (Kras.hr, O nama)

Tablica 11. Pokazatelji Krasa d.d.

3 3 020 019 % promjena
Poslovni prihodi 1.030.882 1.027.368 0,5
EBITDA 97.022 100.874 (1,04)
Dobit iz poslovanja 30.330 24.426 0,8
EBIT

NETO DOBIT 25.135 18.531 0,74

(Izvor: izrada autorice prema financijskom izvjeS¢éu za 2020. godinu)

Kras d.d. je u 2020. godini ostvario poslovne prihode u visini od 1.030.882 milijuna kuna
Sto je vece za 0,5% od prethodne godine poslovanja. Ono §to se jo$ vidi u financijskim
izvieS¢ima kako su osim prihoda u 2020. godini rasli i rashodi jer se na poslovanje poduzeca
negativno odrazava poskupljenje cijena strateskih sirovina sto je posljedica pandemije. Najvedi
rast sirovina zabiljeZzen je kod Secera, kakao mase, biljnih masti, ljeSnjak jezgre i kakao
maslaca. Nakon provedenog oporezivanja poduzec¢u Kras d.d. ostaje neto dobit u visini od
25.135 milijuna kuna te su unato€ brojnim problemima s kojim su bili suo€eni u 2020. godini
uspjeli ostvariti ve¢u neto dobit nego prethodne godine. Utjecaj pandemije COVID-19 utjeCe
na poduzece tako da potrosaci riede odlaze u trgovine, ali mijenja se i sama struktura kupnje
pojedinih Kra$ proizvoda i to bombona, pralina i impulsa. Na Kras se odrazilo i to Sto je
turisticka sezona bila slabija, a i nisu ostvarili potencijale koje su planirale zbog odgadanja
Europskog prvenstva u nogometu 2020. godine. kako bi se suodili s tim problemima dogodio
se rast troSkova u smislu marketinskih aktivnosti, konkretnije kataloSke promocije. Proizvodi
koji su Kras spasili i povecali prodaju su: Dorina, Napolitanke, keksi i ¢ajna peciva. Izvoz se

takoder smanjio (Kra$.hr).

4.2.1. Primjena metoda vrednovanja na drustvu Kras d.d.

Kako bi procijenili vrijednost poduzeéa Kra$ d.d. koristiti cemo sljede¢e metode pomocu
podataka iz financijskih izvjeStaja. Metode koje ¢e se koristiti u sljede¢im poglavljima su:
knjigovodstvena metoda, metoda P/E i P/B multiplikatora i metoda diskontiranih nov€anih

tokova poduzeéa.

4.2.1.1. Procjena vrijednosti Kras d.d. poduzecé¢a knjigovodstvenom
metodom

Kako bi izraCunali knjigovodstvenu vrijednost poduzeéa sluzimo se financijskim

izvjeSc¢a u periodu od 2017.-2020. godine koji su dostupni na sluzbenim stranicama poduzeca.
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iz njih izvodimo tablicu 12 i iz bilance punimo navedene stavke. U konacnici kako bi dobili

knjigovodstvenu vrijednost poduzec¢a od ukupne aktive oduzimamo ukupne obveze poduzeca.

Tablica 12. Knjigovodstvena metoda Kras d.d.

izraZeno u tisuéama kuna n 2018. - 2019. n

1. UKUPNA AKTIVA 1.199.413 1.215.271 1.139.076 1.060.351
dugotrajna imovina 639.012 594,910 575.663 616.729
kratkotrajna imovina 560.401 620.361 563.413 443 572
2. UKUPNE OBVEZE 546.542 479.375 421.721 336.113
dugoroéne obveze 174.954 106.700 176.031 84.844
kratkorotne obveze 371.588 372.675 245.690 251.269
3. KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST 652.871 735.896 717.355 724.238)

(Izvor: vlastita izrada na temelju financijskih izvije§¢a dostupnih na http://www.kras.hr/hr/o-nama/informacije-za-
investitore/financijska-izviesca )

Slika 3. Graficki prikaz knjigovodstvene vrijednosti Kras d.d.

Kretanje knjigovodstvene vrijednosti (2017.-2020.)
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UKUPNAAKTIVA 8 UKUPNEOBVEZE & KNJIGOVODSTVENA VRIEDNOST
(Izvor: vlastita izrada na temelju tablice 12.)

Vidljivo iz slike 3 da je knjigovodstvena vrijednost bila najniza 2017. godine i iznosila je
652.871 kn dok je najvisa bila 2018. godine. Nakon te najvise godine bilijezimo pad u 2019.,
ali se knjigovodstvena vrijednost vec sliedeée godine povecala. Zakljucujemo kako do toga
dolazi jer se od 2017. godine ukupna aktiva poduzeca smanijivala u vecoj mjeri nego $to su se

smanjivale obveze poduzeca izuzev 2018. i 2020. godine. dogadaju se vece oscilacije pada

imovine, a manje oscilacije pada obveza.

4.2.1.2. Procjena vrijednosti Kras d.d. poduze¢a metodom P/E i P/B
multiplikatora
Iz financijskih izvjeStaja 2020. godine doznajemo kako je neto dobit iznosila 25,1
milijuna kuna, a prosjecan broj dionica 1.498.621. Neto dobit po dionici izracunavamo pomocu

neto dobiti i prosjeCnog broja dionica.
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Neto dobit — Dividende na preferencijalne dionice  25.100.000
EPS = — — — = = 16,75 kn
Prosjetan broj izdanih dionica 1.498.621

Zaklju¢na cijena dionice potrebna za izraéun multiplikatora u poduzec¢u Kra$ d.d. iznosi
662 kune.

P/ _ Cijena dionice _ 662
E ™ Neto dobit po dionici 16,75

= 39,5

Za jednu nov€anu jedinicu dobiti Kras poduzeca trZiste odlucuje platiti 39,5 nov&anih

jedinica. Vrijednost poduzec¢a dobivamo formulom:

P
Vg = * neto dobitak,reanovane trvtke = 12,40 * 25.100.000 = 311.240.000

Eusporedive tvrtke

Zaklju€na cijena dionice iznosi 662 kune. Potrebno je izraCunati knjigovodstvenu cijenu
dionice. To izraunavamo na nacin da podijelimo knjigovodstvenu vrijednost poduzeca koja se

nalazi u tablici 12 sa ukupnim brojem dionica. Knjigovodstvena cijena iznosi 483,27.

Cijena dionice 662

Plp = - — = =136
Knjigovodstvena vrijednost po dionici 483,27

Dobro je sto P/B multiplikator iznosi viSe od 1. U slu€aju poduzeéa Kra$ d.d. iznosi 1,36
Sto znadi da ostvaruju velike povrate na svoju imovinu i trziste ne ocjenjuje knjigovodstvenu
vrijednost poduzeca kao precijenjenu. Poduzecée Kra$ zanimljivo je potencijalnim investitorima.
Vrijednost poduzec¢a pomocu P/B multiplikatora raCuna se pomocu industrijskog prosjeka P/B

multiplikatora:

P . . L .
Vg = ————  x knjigovodstvena vrijednost dionicke glavnice, eanovane tvrtke =

Busporedive trvtke

1,16*724.238.000=840.116.080

4.2.1.3. Procjena vrijednosti Kras d.d. poduzeéa metodom diskontiranih
novcéanih tokova

Slijedimo prethodno opisane korake kod izrate procjene vrijednosti poduzeca

metodom diskontiranih nov€anih tokova. Za pocetak racunamo diskontnu stopu, zatim

izraCunavamo slobodne novc€ane tokove poduzedu, zatim radimo projekcije kretanja slobodnih

novCanih tokova za pet godina i na kraju procjenjujemo vrijednost primjenom DFC metode.
a) Diskontna stopa

Prvi korak je diskontna stopa kako bi mogli diskontirati slobodne novcane tokove
poduzeca i rezidualne vrijednosti. Za diskontnu stopu opet koristimo ponderirani troSak
kapitala, odnosno WACC. IzraCun troSka trajnog kapitala radimo pomocu CAMP modela. Za
izraCun troska trajnog kapitala i WACC-a koristiti ¢e se podaci preuzeti iz financijskog izvjeStaja

poduzeca Kra$ d.d. za 2020. godinu. Premija trziSnog rizika (Rm- Rf) iznosi 8,24%, nerizi¢na
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stopa povrata na trzidni portfolio (Rf) iznosi 2,25%, dok beta iznosi 0,78. Pomocu slijedecih

podataka dobivamo troSak trajnog kapitala:
ks = 2,25% + (0,78 * 8,24%) = 8,68%
Posto smo za tro8ak trajnog kapitala trebali izracunati beta koeficijent to smo dobili na
sljedeéi nacin:

trzisSna vrijednost neto duga

= beta b l 1+ (1—st dobit
eta bezpoluge » (1 + (1 - stopaporeza na dobit) « trziSna vrijednost kapitala

112.830.000

= 0,69+ (1+(1-0,18) * s =

0,78

Ponderirani prosje¢ni troSak kapitala je ukupan troSak financiranja promatranog
poduzeca. Svi potrebni podaci za izraéun WACC-a u poduzecu Kras d.d. prikazani su tablicom

u nastavku.

Tablica 13. Varijable potrebne za izraéun WACC-a

Varijabla Vrijednost

TrziSna vrijednost kapitala 112.830.000
TrziSna vrijednost duga 724.239.000
Udio kapitala u ukupnom financiranju 0,71

Udio duga u ukupnom financiranju 0,29
Trosak kapitala 10,49%
Trosak duga 4,05%
Porezna stopa 18%

(Izvor: vlastita izrada na temelju financijskih izvjeS¢a dostupnih na http://www.kras.hr/hr/o-

nama/informacije-za-investitore/financijska-izviesca)

WACC izracunavamo pomocu sliedece formule:

WACC D (1—st y 4 VK
=—— 571, % (1 — e —
TVD + TVK @ Stopaporez) Ty L TVK

= 0,70 * 10,49% + 0,30 * 4,05% * (1 — 0,18) = 8,41%

Te

b) lzraéun slobodnih novéanih tokova poduzecu

Pomoc¢u financijskih izvje§¢a poduzeéa Kras d.d. i podataka sadrzanih u njima za
povijesne godine poslovanja izraCunavamo, odnosno procjenjujemo vrijednost poduzeca

temeljem slobodnih nov€anih tokova poduzecu.

Tablica 14. Izra¢un slobodnih nov€anih tokova poduzeéu
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FCFF 2018. 20109. 2020.

Prihodi 1.022.113.000 1.027.368.000 1.030.882.000
Novéani operativni
_ 965.700.000 1.014.100.000 1.017.100.000

rashodi
EBITDA 116.171.000 100.874.000 97.022.000
Deprecijacija i

o 48.828.000 76.448.000 66.692.000
amortizacija
EBIT 67.343.000 24.426.000 30.330.000

*(1- prosje€na
tvrtkina porezna 12.121.740 4.396.680 5.459.400
stopa 18%)

NOPAT 55.221.260 20.029.320 24.870.600
Deprecijacija i
L 48.828.000 76.448.000 66.692.000
amortizacija
Nov¢€ani tijek iz
. 104.049.260 96.477.320 91.562.600
operacija
Kapitalni izdaci 55.678.333 42.948.000 40.530.300
Promjena u
_ 17.189.060 14.974.893 (49.611.553)
radnom kapitalu
SLOBODNI
NOVCANI TOK 65.559.987 68.504.213 1.420.747

PODUZECU FCFF

(Izvor: vlastita izrada na temelju financijskih izvjeS¢a dostupnih na http://www.kras.hr/hr/o-nama/informacije-za-
investitore/financijska-izviesca )

Koriste¢i dostupne financijske izvjeStaje za 2018., 2019. i 2020. godinu prethodnom
tablicom smo prikazati izraCun slobodnog nov€anog toka poduzeé¢a Kra$ d.d. ovdje kao
relevantni podatak gledamo promjene u neto radnom kapitalu. Kako bi jasnije vidjeli promjene
u neto radnom kapitalu te promjene prikazane su tablicom u nastavku. Za izra¢un istog
koristimo zalihe i kupce kao aktivne stavke radnog kapitala i od njih oduzimamo dobavljace i
place, odnosno pasivne stavke radnog kapitala. Promjene u radnom kapitalu dobivamo,

odnosno racunamo kao razliku izmedu operativhog radnog kapitala u promatranoj godini i
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operativhog radnog kapitala u prethodnoj godini. U 2017. godini nemamo tu stavku jer ne

analiziramo 2016. godinu.

(tisuée kuna)

Tablica 15. Neto radni kapital kroz povijest poslovanja

2018.

2019.

Zalihe 160.507.949 | 160.419.135 | 182.250.321 | 140.323.567
Kupci 250.618.367 | 268.791.200 | 255.360.123 | 236.804.098
Dobavljaéi 119.170.671 | 119.290.344 | 103.464.560 | 101.454.654
Pla¢e 12.469.814 | 13.245.100 | 22.496.100 | 13.634.780
radni kapital 279.485.831 | 296.674.891 | 311.649.784 | 262.038.231
promjene radnog kapitala X 17.189.060 | 14.974.893 | (49.611.553)

(Izvor: vlastita izrada na temelju financijskih izvjeS¢a dostupnih na http://www.kras.hr/hr/o-nama/informacije-za-

investitore/financijska-izviesca )

Projekcija kretanja neto radnog kapitala od 2021.-2024. godine prikazana je tablicom

16.

(tisu¢e kuna)

Tablica 16. Projekcija neto radnog kapitala kroz buducnost

Zalihe 210.939.546 210.850.732 232.681.918 183.009.996
Kupci 329.362.658 353.245.395 335.594.274 308.839.905
Dobavljaci 156.614.096 156.771.370 135.973.125 132.317.160
Place 16.387.830 17.406.710 29.564.375 17.783.088
Radni kapital 367.300.278 389.918.047 402.738.692 341.749.653
Promjene 105.262.047 22.617.769 12.820.645 (60.989.039)
radnog

kapitala

(Izvor: izrada autorice)
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Prethodnom tablicom prikazali smo projekciju kretanja neto radnog kapitala u
buduc¢nosti. Vidimo kako ¢ée se u buducnosti prema prognozama radni kapital povecavati
izuzev 2024. godine kada se neto radni kapital smanjuje jer se smanjuju i zalihe i obveze
prema kupcima kao i ostale stavke stoga je logi¢no da se i radni kapital smanjuje. Upitno je
koliko ¢e se poduzece u buducnosti mocéi financirati iz svojih resursa te ée se poduzece
potencijalno morati zaduziti. Problemi koji se javljaju vezano uz poduzecée su skuplji resursi
za proizvodnju, jaCanje konkurenata na trzistu, sve skuplja radna snaga sukladno Zivotnom

standardu populacije koji ¢e u buducnosti biti skuplji.

c) Projekcija kretanja slobodnih novéanih tokova poduzeéu za petogodisSnje

razdoblje

Tablicom 17. prikazujemo projekciju kretanja slobodnog nov€anog toka poduzecéa Kra$
d.d.

Tablica 17. Projekcija kretanja FCFF

(milijuni kuna)  2021. (6%) 2022.(6%) 2023. (6%) 2024. (5%)
FCFF 142,07 150,59 159,63 167,61
WACC 8,41 8,41 8,41 8,41
Diskontni 0,9224 0,8509 0,7849 0,7239
faktor

Sadasnja 131,05 128,14 125,29 106,85
vrijednost

FCFF

Suma sadasnje | 491,33

vrijednost

FCFF

(Izvor: izrada autorice)

Kako bismo prikazali projekciju kretanja slobodnog nov€anog toka poduzeca Kra$ d.d.
vratili smo se u tablicu 14 kako bismo podatak o izraCunu slobodnog nov€anog toka iskoristili
ovdje. Slobodni nov¢ani tok u 2020. godini za poduzece Kra$ d.d. iznosi 142,07 milijuna kuna
i taj podatak nam sluZzi za projekciju slobodnog nov€anog toka za buduéa razdoblja od 2021.-
2024. godine. Predvidamo kako ¢e buduci nov€ani tokovi za prve tri godine rasti po stopi od
6%, dok ¢e u zadnjoj godini rasti po stopi od 5%. Razlozi ovakvog previdanja su $to se prihodi

od prodaje povecavaju u zadnjim godinama poslovanja i to do 7% i neto dobit se povecava za
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11%. Kras d.d. uveo je brojne nove kanale online prodaje kao odgovor na smanjeno kupovanje
njihovih proizvoda $to je posljedica slabijeg odlaska populacije u trgovine kao i lockdown-a.
osim novih online kanala prodaje Kra$ d.d. Siri i dalje svoj asortiman robe, ali i omogucava
kupnju svojih proizvoda preko posrednika i na Standovima $to naravno utjeCe na povecanje
kupnje njihovih proizvoda jer su Siroko i lako dostupni. Nadaju se da ¢e osim velikog izvoza u
Zapadnu i srednju Europu poceti izvoziti vie svoje robe u prekomorske zemlje, ali i u obliznje
susjedne zemlje poput Srbije, Makedonije i Slovenije. Zbog svih navedenih razloga realno je
zakljuditi da ¢e se slobodni nov€ani tokovi u buduénosti i povecati. Diskontiranje slobodnih
nov¢anih tokova u prethodnoj tablici vr3i se po stopi od 8,41%. nakon $to smo diskontirali suma
sadasnje vrijednosti FCFF iznosi 491.330.000 kn $to nam je temelj za procjenu ukupne
vrijednosti poduzeca. Zadnja godina projekcije je 2024. i nakon nje slijedi razdoblje

kontinuiranog rasta od 3%.
d) Procjena vrijednosti Krasa primjenom DCF metode

Za kraj izraGunavamo rezidualnu vrijednost kako bismo mogli procijeniti vrijednost
poduze¢a Kra$§ d.d. Rezidualnu vrijednost pomodéu diskontnog faktora diskontiramo na
sadasnju vrijednost. Kako bismo dobili procijenjenu vrijednost poduzeéa sumu sadasnje
vrijednosti FCFF i sada$nju vrijednost rezidualne vrijednosti. Tada procijenjenu vrijednost

umanijimo za neto dug poduzeca i dobijemo procijenjena vrijednost neto glavnice.

Tablica 18. Procjena vrijednosti Kra8a DFC metodom

(milijuni kuna)

Suma sadasnje vrijednosti FCFF 491,33
Konstantna stopa rasta 3%
Rezidualna vrijednost RV 3191,09
Diskontni faktor RV 0,7239
Sadasnja vrijednost RV 2310,03
Procijenjena vrijednost poduzeéa FV 2801,36
Neto dug 112,8
Procjena vrijednosti neto glavnice EV 2688,56

(Izvor: izrada autorice)
Izra€un rezidualne vrijednosti:

_167.610.000 * (1 + 0,03)
B (0,0841 — 0,03)

= 3.191.096.118
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Kada izraCunavamo rezidualnu vrijednost koristimo FCFF u tablici 17. i uzimamo
posljednju godinu projekcije. 1z financijskih izvjestaja poduzeéa u 2020. godini saznajemo kako
oCekuju rast prihoda za 2% pa smo kao konstantnu stopu rasta uzeli 3% jer proucavajuci sve
Cimbenike i pokazatelje moZzemo zaklju€iti kako ¢e stopa rasta biti visa barem za 1% od
poZzeljnog s obzirom na prosle podatke kada je taj rast uvijek bio veéi barem za jedan postotni

poen nego &to je to planirano.

4.3. Osnovni podaci o Dukatu d.d.

Dukat je najpoznatija robna marka mlije¢nih proizvoda u Hrvatskoj te jedna od vodeéih
u regiji, a svoj dugogodidnji uspjeh duguje zdravim, ukusnim i svjezim mlije¢nim proizvodima
omiljenima medu potroSacima svih dobnih skupina. Kvaliteta, inovativnost i svakodnevna briga
za zdravlje i uravnotezenu prehranu pojedinca i obitelji kljuéne su vrijednosti robne marke
Dukat iza koje stoji vise od stoljeca tradicije, najsuvremenija tehnologija prerade i mlijeko

najbolje s domacdih mlije€nih farmi.

Povijest Dukat mlije¢ne industrije polinje davne 1912. godine, kada je pocela raditi
Gradska mljekara u Zagrebu. Gradska je mljekara godinama razvijala poslovanje, da bi se
1948. godine ujedinila s jo§ dva mljekarska pogona te tada nastaje Gradska mljekara Zagreb.
Zagrebacki Zitnjak odabran je za lokaciju na kojoj ¢e biti sagradena nova gradska mljekara.
Uz potporu UNICEF-a 1952. godine sagradena je nova mljekara, na mjestu gdje su i danas
smijesteni upravna zgrada i proizvodni pogon Dukat mlije¢ne industrije. Gradska mljekara
Zagreb uskoro mijenja naziv u Zagrebacka mljekara. 2014.,Zahvaljujuéi investiciji u razvoj
novih tehnologija, ekspertizi stru¢njaka Dukata i podrsci Lactalis grupe po€eo izvoz trajnih
mlijecnih deserata, proizvedenih u zagrebackom pogonu, na trzista Afrike, Juzne Amerike i
Kine. 2016. Predstavljena je Dukat Fit liniju funkcionalnih mlijeénih proizvoda bogatih
proteinima, s niskim sadrzajem masti te smanjenog udjela Secera. Otvaranjem segmenta
funkcionalnih mlije¢nih proizvoda bogatih proteinima Dukat je potvrdio status inovatora i

predvodnika novih trendova (Dukat.hr).

4.3.1. Primjena metoda vrednovanja na drustvu Dukat d.d.

Pomodu financijskih izvjestaja ovdje ¢emo takoder primijeniti knjigovodstvenu metodu,
metodu P/E i P/B multiplikatora te metodu diskontiranih nov&anih tokova kako bi procijenili

vrijednost poduzeca Dukat d.d.
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4.3.1.1. Procjena vrijednosti Dukat d.d. poduzeéa knjigovodstvenom
metodom

Prilikom izrade knjigovodstvene metode gledamo bilancu poduzeca. Bilanca nam je
dostupna u godisnjim financijskim izvjeSéima dostupnim na sluzbenim stranicama poduzeéa
Dukat d.d. i tamo mozZemo pronaci sve bitne podatke koji su ham potrebni za ovaj navedeni
izraCun. U bilanci poduze¢a promatramo imovinu koju Dukat d.d. posjeduje i dugoroéne i
kratkoro€ne obveze. Knjigovodstvenu metodu raunamo za razdoblje od 2017.-2020. godine
na nacin da od ukupne aktive oduzmemo ukupne obveze i dobivamo knjigovodstvenu

vrijednost za poduzec¢e Dukat d.d.

Tablica 19. Knjigovodstvena vrijednost Dukat d.d.

izraZzeno u tisucama kuna n 2018. n 2019. n

1. UKUPNA AKTIVA 2.501.530.334 1.712.740.370 1.785.891.520 1.804.361.529
dugotrajna imovina 1.149.999.668 1.229.477.029 1.265.779.809 1.255.903.148
kratkotrajna imovina 1.351.530.666 483.263.341  520.111.711 548.458.381
2. UKUPNE OBVEZE 698.272.585 365.164.168  295.466.218 304.706.580
dugorocne obveze 70.407.005 116.614.000 12.660.952 21.763.785
kratkoroéne obveze 627.865.580 248.550.168  282.805.266 282.942.795
3. KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST 1.803.257.749 1.347.576.202 1.490.425.302 1.499.654.949,

(Izvor: viastita izrada prema podacima iz financijskih izvjeS¢a Dukat d.d. dostupnih na
https://www.dukat.hr/financijska-izviesca-i-obavijesti/ )

Slika 4. Graficki prikaz knjigovodstvene vrijednosti Dukat d.d.

Kretanje knjigovodstvene vrijednosti (2017.-2020.)

3.000.000.000

2.500.000.000
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1.500.000.000 1.347.576.202
1.000.000.000
500.000.000
0
2017. 2018, 2019, 2020.
UKUPNAAKTIVA W UKUPNE DBVEZE KNJIGOVODSTVENA VRUEDNOST

(Izvor: vlastita izrada prema podacima iz tablice 19)

Knjigovodstvena vrijednost poduzeca bila je najniza 2018. godine i iznosila je
1.347.576.202 kuna razlog tome su dosta visoki iznosi obveza te godine. 2017. godine
knjigovodstvena vrijednost je bila najviSe Sto se i vidi na grafickom prikazu jer je ukupna aktiva
bila najviSa. Nakon 2018. kada je vrijednost najniza vidimo kako je poduzece u sljedec¢im

godinama poslovanja ostvarilo nesto viSi iznos knjigovodstvene vrijednosti, odnosno
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knjigovodstvena vrijednost raste zbog smanjenja obveza poduzeéa zbog balansa u cijeni

sirovina i stanju sa teCajevima.

4.3.1.2. Procjenavrijednosti Dukat d.d. poduze¢a metodom P/E i P/B
multiplikatora
Zbog jos neobjavljenih izvjestaja za 2020. godinu koristiti ¢e se podaci iz 2019. godine.
Neto dobit poduzeéa u 2019. godini iznosi 157.174 milijuna kuna, dok je prosjean broj dionica
3.000.000. pomocu toga izraCunavamo neto dobit po dionici. Zaklju€na cijena dionice iznosi
920 kuna.
_ 157.174.000

3.000.000

920
Py, — =1
/g 52,39 7,56

= 52,39 kn

Kada smo dobili vrijednost P/E multiplikatora isti smo usporedili s industrijskim
prosjecima P/E multiplikatora poduzeéa Podravka, Zvijezde, Jamnice, Leda koji iznosi 12,4.
Zaklju€ujemo da je za jednu nov€anu jedinicu dobiti Dukata trziSte spremno platiti 17,56 $to je

viSe od prosjeka. Izraunavamo vrijednost poduzeéa Dukat d.d. poduzeéa na sliedeci nacin:

P
Vg = * neto dobitakyyke koja se vreanuje = 12,40 * 157.174.000

Eusporedive tvrtke
= 1.948.957.600
Ve¢ smo u prethodnom odlomku spomenuli kako zakljuna cijena dionice Dukata u

2019. godini iznosi 920 kuna. Potrebno je jo$ izraCunati knjigovodstvenu cijenu.
Knjigovodstvenu cijenu raunamo na nacin da podijelimo knjigovodstvenu vrijednost dobivenu
prethodnom poglaviju s ukupnim brojem dionica. Tako knjigovodstvena vrijednost iznosi
496,81 kuna.

Cijena dionice 920
=1,85

P = =
/B Knjigovodstvena vrijednost ob. glavnice po dionici 496,81

Vrijednost P/B multiplikatora je vec¢a od jedan i investitori bi zeljeli investirati u poduzece
Dukat d.d. jer svaki investitor pomoc¢u ovog multiplikatora vidi kako poduzece ostvaruje solidne
povrate na svoju imovinu. Za industrijski prosjek P/B multiplikatora smo opet uzeli prethodna

poduze¢a i iznosi 1,16. Vrijednost poduze¢a pomocu P/B multiplikatora iznosi:

P
Vg = * knjigovodstvena vrijednost dionicke glavnice, eanovane tvrtke
Busporedive tvrtke

= 1,16 * 1.490.425.302 = 1.728.893.350,32
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4.3.1.3. Procjena vrijednosti Dukat d.d. poduze¢a metodom diskontiranih
novéanih tokova

U ovome poglavlju provesti cemo DFC metodu i sve korake potrebne za izraéun DFC
metode kao i u prethodnim primjerima. sa sadasnjom vrijednosti buducih nov€anih tokova Sto

¢ini ukupnu vrijednost poduzeca.

a) Diskontna stopa
Izraunavamo opet diskontnu stopu. Premija trzidnog rizika (Rm- Rf) iznosi 8,24%,
nerizicna stopa povrata na trzisni portfolio (Rf) iznosi 2,24%, dok beta iznosi 0,89. Pomocu

slijedecih podataka dobivamo tro$ak trajnog kapitala:
ks = 2,24% + (0,89 * 8,24%) = 9,57%
Beta koeficijent dobivamo na nacin:

trzisna vrijednost neto duga

= beta b l 14+ (1 —st dobit
etabezpoluge + (1+ (1= stopaporezana dobit) « trzisna vrijednost kapitala

1.545.670.800

=0,66* (1+(1-0,18) * oo — oo =

0,89

Podaci potrebni za izraun WACC-a sadrzani su u tablici.

Tablica 20. Podaci potrebni za izraun WACC-a

Varijabla Vrijednost

TrziSna vrijednost kapitala 1.545.670.800
TrziSna vrijednost duga 3.564.789.300
Udio kapitala u ukupnom financiranju 0,64

Udio duga u ukupnom financiranju 0,36

Trosak kapitala 12,32%
Trosak duga 3,22%
Porezna stopa 18%

(Izvor: vlastita izrada prema podacima iz financijskih izvjeS¢a Dukat d.d. dostupnih na
https://www.dukat.hr/financijska-izviesca-i-obavijesti/ )

WACC izraCunavamo pomocu formule:

TVD aose o TVK
—— %71y, x (1 — - %
TVD + TVK @ stopaporeza) Ty U TVK

= 0,64 % 12,32% + 0,36 * 3,22% * (1 — 0,18) = 8,85%

WACC = r,

b) lzracun slobodnih novéanih tokova poduzecu
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Ovdje éemo procjenijivati vrijednost poduzeéa Dukat d.d. pomoéu povijesnih podataka
iz financijskih izvjeStaja za 2018., 2019., i 2020. godinu, odnosho ovdje procjenjujemo

vrijednost poduzeca temeljem slobodnih nov€anih tokova poduzecu.

Tablica 21. IzraCun slobodnih nov€anih tokova poduzecéu

FCFF

2018.

2019.

2020.

Prihodi 3.807.400.000 3.932.000.000 1.704.600.000
Novéani operativni
_ 3.612.400.000 1.819.800.000 1.712.600.000
rashodi
EBITDA 142.459.100 157.008.521 138.096.051
Deprecijacija i
T 123.509.100 123.508.521 131.796.051
amortizacija
EBIT 18.950.000 33.500.000 6.300.000
*(1- prosje€na
tvrtkina porezna 3.411.000 6.030.000 1.134.000
stopa 18%)
NOPAT 15.539.000 27.470.000 5.166.000
Deprecijacija i
L 123.509.100 123.508.521 131.796.051
amortizacija
Nov¢€ani tijek iz
. 139.048.100 150.978.521 136.962.051
operacija
Kapitalni izdaci 7.800.324 5.333.789 8.222.123
Promjena u
_ 176.717.383 (217.606.012) (5.725.482)
radnom kapitalu
SLOBODNI
NOVCANI TOK (16.469.607) (71.961.280) 123.014.446
PODUZECU FCFF

(Izvor: vlastita izrada prema podacima iz financijskih izvjeS¢a Dukat d.d. dostupnih na
https://www.dukat.hr/financijska-izviesca-i-obavijesti/ )

Pomocu prethodne tablice izraCunali smo slobodni nov€ani tok pomocu financijskih
izvjeStaja za povijesne godine poslovanja i to 2018.,2019., i 2020. godinu. Ovdje bitan podatak

je neto radni kapital. Sljedeci korak je neto radni kapital iz bilance poduzeéa i tada oduzimamo
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kratkoroCne aktivne stavke radnog kapitala od kratkoroénih pasivnih stavki. Zadnji korak je

izraCunavanje promjena u neto radnom kapitalu kada od podatka operativhog radnog kapitala

u promatranoj godini oduzimamo operativni radni kapitala u prethodnoj godini.

Tablica 22. Promjena neto radnog kapitala kroz povijesne godine

(milijuni kuna) 2017. 2018. 20109. 2020.
Zalihe 118.504.937 | 308.878.607 | 129.895.384 | 121.355.154
Kupci 192.579.327 | 422.901.794 | 130.714.236 | 128.851.847
Dobavljaéi 145.182.106 | 371.826.189 | 134.410.977 | 129.582.873
Place 18.883.266 | 36.217.937 20.068.380 | 20.219.347
radni kapital 147.018.892 | 323.736.275 | 106.130.263 | 100.404.781
promjene radnog kapitala X 176.717.383 | (217.606.012) | (5.725.482)

(Izvor: viastita izrada prema podacima iz financijskih izvie§¢a Dukat d.d. dostupnih na
https://www.dukat.hr/financijska-izviesca-i-obavijesti/ )

Nadalje, sljedeca tablica prikazuje projekciju kretanja neto radnog kapitala kroz buduce

godine i to od 2021.-2024. godine.

Tablica 23. Projekcija kretanja neto radnog kapitala u buduénosti

(tisu¢e kuna) 2021. 2022. 2023. 2024.
Zalihe 133.756.522 348.631.284 146.612.920 134.570.730
Kupci 217.364.286 477.329.255 147.537.158 142.858.043
Dobavljaci 163.837.043 470.755.825 151.709.670 142.668.531
Place 21.313.542 40.879.185 22.651.181 22.417.190
Radni kapital 165.970.223 314.325.529 119.789.227 112.343.052
Promjene 65.565.442 148.355.306 (194.536.302) (7.446.175)
radnog

kapitala

(Izvor: izrada autorice)

Tablicom 23 prikazali smo projekciju neto radnog kapitala u buduénosti poslovanja
poduzecéa. neto radni kapital ukazuje na financijsku stabilnost poduzeca kao i likvidnost.
Pomocu njega vidimo da li je poduzec¢e sposobno samo financirati projekte ili je potrebno da
se poduzece u nekom trenutku zaduzi. Konkretno u ovom poduzecu vidimo kako je neto radni
kapital izrazito visok 2022. godine poslovanja. Nakon te godine neto radni kapital opada,
odnosno postoji potencijalna opashost od zaduzZivanja poduzeca. U tim godinama poslovanja

upitan je i sam rast i napredak poduzeca pa je moguce da poduzece stagnira ili da mu opadaju

54


https://www.dukat.hr/financijska-izvjesca-i-obavijesti/

prihodi. Pretpostavke zbog kojih dolazi do toga su visoke cijene sirovina, konkretno mlijeka
zbog sve rjedeg postojanja farmi krava te nestanak mlijeka kao glavnog resursa za
proizvodenje proizvoda u poduzecu Dukat d.d. Isto tako pretpostavlja se da ¢e biti manje
dobavljaga potrebnih resursa pa ¢e cijene dobavljaca biti velike. 1zdaci za place ¢e postati veéi
jer ¢e radna snaga u buducénosti postati skuplja s obzirom na plaée konkurenata kao i porasta

Zivotnog standarda, ali i odlaska radne snage u inozemstvo.

c) Projekcija kretanja slobodnih novéanih tokova poduzeéu za petogodisnje
razdoblje
Ovdje ¢emo tablicom prikazati projekciju kretanja slobodnog nov€anog toka za buduée

godine poslovanja poduzecéa Dukat d.d.

Tablica 24. Projekcija kretanja FCFF

(milijuni kuna)  2021. (7%) 2022.(7%) 2023. (7%) 2024. (5%)
FCFF 123,01 131,62 140,83 147,87
WACC 8,85 8,85 8,85 8,85
Diskontni 0,9187 0,8440 0,7754 0,7123
faktor

Sadasnja 113,01 111,09 109,20 105,33
vrijednost

FCFF

Suma sadasnje | 438,63

vrijednost

FCFF

(Izvor: izrada autorice)

Kako bi napravili projekciju kretanja slobodnih nov€anih tokova za pet godina
poslovanja poduzecéa Dukat d.d. trebamo koristiti podatak iz tablice poduzea Dukat gdje smo
izracunali slobodni nov€ani tok za teku¢u godinu i on ovdje iznosi 123,01 milijuna kuna.
Projekciju vr§imo za Cetiri godine u buducnosti. Putem dostupnih pokazatelja, postojecih
financijskih izvjestaja i previdanja utvrdili smo kako ¢e buduci nov&ani tokovi za prve tri godine
rasti po stopi od 7%, dok ¢e u zadnjoj godini rasti po stopi od 5%. Takav zaklju¢ak dolazi iz
sliedecih razloga: prihodi od prodaje povecéavaju se proslih godina poslovanja po stopi od 1%-
6%, a neto dobit se povecala u odnosu na 2019. godinu za 9%. Dukat se sve viSe okrece
otkupu mlijeka od malih domacih mljekara kao i ekoloSkom nacinu poslovanja. Linijom
pametnih jogurta koji ne sadrze mlije¢nu mast, dodane Secere ni laktozu, a bogati su

proteinima potencijalno pokusavaju privucéi sve viSe kupaca njihovih proizvoda jer su potrosaci
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danas zdravstveno osvijeSteni i nastoje voditi brigu o zdravom nacinu Zivota te pravilnoj i
uravnotezenoj prehrani. Navedeni jogurti dolaze u kartonskoj ambalazi i ¢asSicama s
kartonskim omotacem &ime je koliina plastike u ¢aSicama smanjena ¢ak 50%. Dukat sve viSe
prati trendove u svijetu i time pokuSava povecati svoju prodaju samo je bitno da to klijenti
prepoznaju. U tablici vidimo kako su slobodni nov&ani tokovi diskontirani po stopi izraCunatoj
na pocetku od 8,85%. Nakon odredivanja diskontnog faktora diskontirali smo sumu sadasnje
vrijednosti FCFF koja iznosi 438.630.000 kn. Dobivena suma predstavlja temelj za vrSenje

procjene vrijednosti poduzeca.

d) Procjena vrijednosti poduzeé¢a Dukat d.d. primjenom DCF metode

Kako bismo procijenili vrijednost poduzec¢a Dukat d.d. potrebno je primijeniti DFC
metodu. Prilikom provodenja DFC metode trebamo izraunati rezidualnu vrijednost koja ¢e
pomocu diskontnog faktora diskontirati na sadasnju vrijednost. Kako bismo izraCunali i
procijenili vrijednost Dukata moramo zbrojiti sumu sadasnje vrijednosti FCFF i sadadnje
vrijednosti rezidualne vrijednosti. Na kraju je potrebno procijenjenu vrijednost umanijiti za neto

dug poduzecéa kako bi dobili procijenjenu vrijednost neto glavnice.
Tablica 25. Procjena vrijednosti poduzec¢a Dukat d.d. DFC metodom

(milijuni kuna)

Suma sadasnje vrijednosti FCFF 438,63
Konstantna stopa rasta 3%
Rezidualna vrijednost RV 2603,52
Diskontni faktor RV 0,7123
Sadasnja vrijednost RV 1854,49
Procijenjena vrijednost poduzeéa FV 2293,12
Neto dug 101,1
Procjena vrijednosti neto glavnice EV 2192,02

(Izvor: izrada autorice)
Izra€un rezidualne vrijednosti:

_147.870.000 = (1 4+ 0,03)

= 2.603.523.077
(0,0885 — 0,03)

Za izraCun rezidualne vrijednosti poduzec¢a koristili smo FCFF u zadnjoj godini
projekcije koji iznosi 438,63 milijjuna kuna. Konstantna stopa rasta od 3% dobila se kao i u

prethodnim primjerima iz dosadasnjih financijskih izvjeStaja poduzec¢a kada oni predstave rast
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koji je pozeljan, ali posto je on iz godine u godine veci od pretpostavljanog pa se zaklju€uje da

¢e i rast u budu¢im godinama biti veci od pretpostavljanih 2%.

5. Usporedba rezultata istrazivanja

U ovom odlomku diplomskog rada primijeniti ¢emo usporedbu izmedu metoda i
dobivenih rezultata izmedu knjigovodstvene metode, metode P/E i P/B multiplikatora i metode
diskontiranih nov&anih tokova za svako pojedino poduzece koje se analiziralo. Takoder,

prikazati ¢emo rezultate graficki i interpretirati ih.

5.1. Usporedba rezultata poduzeéa Podravka d.d.

Kada smo analizirali, odnosno procjenjivali vrijednost poduze¢u Podravka d.d. dosli

smo do sljedecih rezultata:

° Primjenom knjigovodstvene metode procjene poduzeéa, vrijednost poduzeca
Podravka d.d. ispala je 2.564.873.000 kn,

. Primjenom P/E multiplikatora poduzeée je procijenjeno na vrijednost poduzeca
u iznosu od 2.403.120.000 kn

° Primjenom P/B multiplikatora poduzece je procijenjeno na vrijednost poduzeca
uiznosu od 3.079.652.680 kn

° Primjenom DCF metode procijenjena vrijednost poduzec¢a iznosi 7.068.250.000
kn

Slika 5. Vrijednost poduzec¢a Podravka d.d.

Vrijednost poduzeca Podravka d.d.

8.000.000.000
7.000.000.000
6.000.000.000
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2.000.000.000
3 20
1.000.000.000 e o0 2. 00
0

Knjigovodstvena P/E multiplikator P/B multiplikator Diskontirani nowéani
vrijednost tokovi poduzeca

(Izvor: izrada autorice na temelju izracunatih podataka)
Na slici 5 vidimo grafi¢ki prikaz i razlike u rezultatima vrijednosti poduzec¢a Podravka

d.d. primjenom knjigovodstvene metode, metode P/E i P/B multiplikatora i primjenom DFC
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metode. Izmedu knjigovodstvene metode i P/E multiplikatora dolazi do najmanjih odstupanja,
ali ve€¢ smo prije naveli kako je knjigovodstvena metoda najlakSa za izraCun, ali i isto tako
najmanje je pouzdana pa su upitni dobiveni rezultat. Primjenom DFC metode dobili smo
najvecu procjenu vrijednosti poduzeéa Podravka d.d. DFC metoda je najslozenija i prilikom
izrade iste metode koristimo brojne podatke stoga je vjerojatnije kako su i rezultati pouzdaniji
iako bi prilikom izrade svake metode procjene poduzeca u obzir potrebno uzeti i ostale stavke
koje uzimaju ozbiljni analitiCari koji svakako daju adekvatnije zaklju¢ke o procjeni vrijednosti

odredenog poduzeca.

5.2. Usporedba rezultata poduzeéa Kras d.d.

Procjenjivanjem vrijednosti Krasa d.d. dolazimo do sljedeéih vrijednosti poduzeca:

¢ Primjenom knjigovodstvene metode procjene poduzeca, vrijednost poduzeca
Podravka d.d. ispala je 724.238.000 kn,

o Primjenom P/E multiplikatora poduzece je procijenjeno na vrijednost poduzeéa u
iznosu od 311.240.000 kn

¢ Primjenom P/B multiplikatora poduzece je procijenjeno na vrijednost poduzeéa u
iznosu od 840.116.080 kn

¢ Primjenom DCF metode procijenjena vrijednost poduzeca iznosi 268.856.000 kn

Slika 6. Vrijednost poduzec¢a Kra$ d.d.

Vrijednost poduzeca Kras d.d.
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Knjigovodstvena P/E multiplikator P/B multiplikator  Diskontirani novéani
vrijednost tokowvi poduzeda

(Izvor: izrada autorice na temelju izracunatih podataka)

Prilikom izraCuna vrijednosti poduze¢a Kras d.d. dolazimo do oscilacija izmedu
podataka. Vrijednost dobivena metodom P/E multiplikatora veoma je bliska vrijednosti
dobivenoj metodom diskontiranih nov€anih tokova poduzeca. S druge strane, vrijednost
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poduzeca dobivena knjigovodstvenom metodom veoma je bliska vrijednosti dobivenoj P/B

multiplikatorom.

5.3. Usporedba rezultata poduzeéa Dukat d.d.

Kod poduzecéa Dukat d.d. procijenjene vrijednosti su sljedece:

o Primjenom knjigovodstvene metode procjene poduzeéa, vrijednost poduzeca
Podravka d.d. ispala je 1.499.654.949 kn,

o Primjenom P/E multiplikatora poduzece je procijenjeno na vrijednost poduzeca u
iznosu od 1.948.957.600 kn

e Primjenom P/B multiplikatora poduzece je procijenjeno na vrijednost poduzeca u
iznosu od 1.728.893.350 kn

¢ Primjenom DCF metode procijenjena vrijednost poduzeca iznosi 2.192.020.000 kn

Slika 7. Vrijednost poduzec¢a Dukat d.d.

Vrijednost poduzeca Dukat d.d.
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(Izvor: izrada autorice na temelju izracunatih podataka)

Vrijednost poduzeca Dukat d.d. slicna je u rezultatima kod gotovo svih izraCunatih
metoda. Izmedu metoda dolazi do gotovo zanemarivih razlika izmedu vrijednosti poduzeca.
Ipak najvidu vrijednost poduzec¢a dobivamo metodom diskontiranih nov€anih tokova poduzecéa
i ta vrijednost iznosi 2.192.020.000. Bitno je za napomenuti kako niti jedan podatak koji je
izraCunati nije neto€an nego kod stvarnih metoda procjena poduzeéa trebamo u obzir uzeti

brojne druge imbenike, a ne samo financijske podatke.
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6. Zakljucak

Na kraju provedenog istrazivanja mozemo reéi kako niti jedna metoda kojom smo
procjenjivali navedena poduzeca nije najtocnija te niti jedna nije najbolja i najoptimalnija. U
teorijskom dijelu rada naveli smo prednosti i nedostatke svake od metoda i onih koje smo
proveli u praksi na konkretnim primjerima, ali i onih koje nismo potkrijepili primjerima. Niti jedan
podatak koji izraGunamo nije to€an jer vrijednost poduzeca nije jedna jedina brojka nego cijeli
raspon vrijednosti. Zaklju€ujemo kako vr3enje procjene vrijednosti poduzec¢a nije potrebno
shvatiti olako ve¢ bi mogli reéi kako je to veoma sloZzena znanost koju mogu provoditi iskusni
analitiCari koji godinama promatraju poduzece i njegovo poslovanje. Veoma je bitno da jedan
takav analitiCar bude objektivan i kako niti jedan proces vrednovanja poduzeéa ne ucini
dodatno kompliciranim. Ako bi analitiCar bio subjektivan prilikom procjene to moze utjecati na

rezultate i uiniti ih pogre$nima.

Podaci dobiveni knjigovodstvenom metodom baziraju se na povijesti poslovanja
poduzeca gdje koristimo bilancu poduzeca, ta metoda najmanje je pouzdana i najlak$a je za
primijeniti. Problem kod ove metode je manipuliranje podacima i upitnost to¢nosti podataka u
bilanci poduzeéa. Problem kod primjene P/E multiplikatora je $to brojna poduzeca posluju s
gubitkom pa je tada upotreba P/E multiplikatora besmislena i neupotrebljiva jer nitko ne moze
to¢no predvidjeti to ¢e se dogoditi s poduze¢em u buduénosti niti koliko su rizi¢ni buduci
poslovni dogadaji. Nasuprot toga P/B multiplikator se mozZe primjenjivati kada poduzece
posluje s gubitkom. Kada gledamo DFC metodu vidimo kako je ona najobuhvatnija za provesti
i zahtjeva najviSe truda prilikom procjene vrijednosti poduze¢a. Kako bi dosli do konacnog
rezultata vrijednosti poduzec¢a potrebno je provesti nekoliko koraka kako bi izraCunali sve
potrebne podatke za zadnji korak. Kada procjenjujemo poduzeée metodom diskontiranih
novc¢anih tokova prou¢avamo poslovanje kroz godine i sve dostupne financijske podatke jer
su nam ti svi faktori potrebni za kvalitetnu procjenu. Takoder bitno je napomenuti kako svi

podaci trebaju biti ,svjezi“ i tocni.

Kako bismo izraCunali vrijednost bilo kojeg poduzeca nije dovoljno gledati samo
financijske izvjestaje nego je u obzir potrebno uzeti cjelokupno okruzenje u kojem poduzece
posluje zbog omjera kvantitativnih pokazatelja na koje su metode procjenjivanja usmjerene i
na kvalitativne (broj€ane) pokazatelje na koje nisu usmjerene. Ako prilikom procjenjivanja
poduze¢a u obzir uzmemo i te kvalitativne pokazatelje dobivamo punu sliku vrijednosti
poduzeca. Nadalje, za dobru procjenu vrijednosti poduzeca potreban nam je kvalitetan i
iskusan analiti€ar koji posjeduje osim dobrih teorijskih vjestina i one prakticne. AnalitiCar u sebi
prilikom procjene mora potisnuti subjektivnost i treba odabrati metodu procjenjivanja koja je

najprimjerenija odredenom poduzedéu jer ne postoji univerzalna metoda koja bi u potpunosti
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odgovarala poduzeéu. Kada primijenimo sve navedene &imbenike prilikom procjenjivanja
poduze¢a tada to procjenjivanje mozemo uciniti s najmanjim odstupanjima izmedu
procijenjene i stvarne vrijednosti poduzeca. Na kraju zakljuCujemo kako se primjenom razlicitih
metoda mogu dobiti znagajno razli€ite procijenjene vrijednosti poduzec¢a. Do neslaganja u
podacima takoder dolazi ako procjenu vrsi viSe analitiara od jednom i ako ti analiti¢ari nisu

ovisni jedan o drugome.
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