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Sazetak:

Procjena vrijednosti metodom diskontiranih novcanih tokova najcesce je koriStena metoda
procjene vrijednosti poduzeca, a temelji se na pretpostavci da je vrijednost poduzeca jednaka
sumi sadaSnje vrijednosti njegovih buduc¢ih novcanih tokova diskontiranih po odgovarajucoj
diskontnoj stopi, uzimaju¢i u obzir vremensku vrijednost novca. U ovom radu provedena je
procjena vrijednosti trgovackog drustva Marjan Vocée d.o.o. koje posluje u prehrambeno
preradivackoj industriji. Podloga procjeni su revizorski izvjestaji i javno dostupni podaci
financijskih 1 nefinancijskih institucija. Na temelju istih izraunat je troSak kapitala, te je
izraden je pro-forma racun dobiti 1 gubitka, uz projekciju radnog kapitala i kapitalnih ulaganja,
kako bi se dobili slobodni nov¢ani tokovi, pomocu kojih je utvrdena vrijednost vlasnicke

glavnice.
Kljucne rijeci:
Procjena vrijednosti, revizorski izvjestaji, pro-forma izvjestaji, prosjecni ponderirani troSak

kapitala, slobodni nov¢ani tokovi, vlasnic¢ka glavnica



Summary

Valuation using the discounted cash flow method is the most commonly used valuation method,
and is based on the assumption that the value of the company is equal to the sum of the present
value of its future cash flows discounted at the appropriate discount rate, taking into account
the time value of money. In this paper, an assessment of the value of the company Marjan Voce,
which operates in the food processing industry, was carried out. The assessment is based on
audit reports and publicly available data from financial and non-financial institutions. On the
basis of these, the cost of capital was calculated, and a pro-forma profit and loss account was
prepared, along with the projection of working capital and capital investments, in order to

calculate free cash flows, with which the equity value was determined.

Key words:

Valuation, audit reports, pro-forma reports, weighted average cost of capital, free cash flows,

equity
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1. Uvod

1.1 Svrha i cilj rada

Svrha rada je procjena vrijednosti Marjan Voce d.o.o. koje posluje u prehrambeno-
poduzeca, te je detaljno obradena metoda diskontiranih nov€anih tokova. Cilj rada je istraziti
razli¢ite metode vrednovanja poduzeca i utvrditi vrijednost vlasnicke glavnice drustva Marjan
Voce d.o.o.

Strucni doprinos oc€itovat ¢e se u analizi prehrambeno-preradivacke industrije, prikazu postupka
procjene pojedinih elemenata odabrane metode u vrednovanju, kao i nuznih prilagodbi
podataka za vrednovanje privatnih poduzeca. Konacno, zakljucci procjene vrijednosti mogu

posluziti kao podloga za buduce sli¢ne analize u srodnim industrijama.

1.2. Izvori podataka i metode istrazivanja

Za izradu ovog rada koriSteni su sekundarni izvori podataka, relevantna znanstvena i stru¢na
literatura te razliite javno dostupne statisticke baze i slicno. U radu su koriStene metode
znanstveno-istrazivackog rada poput metode deskripcije, komparacije, analize, sinteze,
klasifikacije te induktivna i deduktivna metoda, i odabrane metode financijske analize. Na kraju

rada, navedena je konkretna literatura koja je koriStena prilikom izrade ovog rada.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad sastoji se od 5 poglavlja. U uvodnom dijelu rada predstavljen je predmet i cilj
rada, izvori 1 metode prikupljanja podataka te sadrzaj i struktura rada s ciljem omogucéavanja
strukturiranog pregleda rada. Drugo poglavlje zapocinje teorijskom razradom vrednovanja
poduzeca, gdje se objasnjava uloga procjene i temeljni koncepti vrijednosti, koji opisuju pristup
procesu procjene vrednovanja, te zavrSava navodenjem vrsta metoda procjene poduzeca i
njihovim opisom. Treée poglavlje detaljnije opisuje proces vrednovanja metodom
diskontiranog novc¢anog toka koje zapocinje definiranjem fundamentalne vrijednosti, a potom
navodenja modela prema vrsti slobodnih nov¢anih tokova. Potom se objasnjava podloga izrade
pro forma financijskih izvjestaja i projekcije novcanih tokova. Poglavlje zavrSava detaljnom
razradom prosjecnog ponderiranog troska kapitala kao diskontne stope, koja sluzi za svodenje
projiciranih novéanih tokova na sadasnju vrijednost. Cetvrto poglavlje odnosi se na primjenu
metode diskontiranih novc€anih tokova na poduzeéu Marjan Vocée d.o.o. U prvom dijelu

poglavlja napravljena je makroekonomska analiza i analiza prehrambeno-preradivacke
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industrije. Slijedi ju opis poduzeca 1 detaljan pregled bilance i racuna dobiti 1 gubitka drustva.
Uz opisane financijske izvjeStaje, napravljena je EBITDA normalizacija na temelju koje je
izraden pro forma racun dobiti i gubitka, te su opisane stavke samog izvjeStaja i elementi koji
predstavljaju temelj pretpostavki i projekcije istih. Cetvrto poglavlje zavr$ava razradom
prosjecnog ponderiranog troska kapitala, sazetkom dobivenih rezultata i analizom osjetljivosti.

U zavr$nom, petom poglavlju, iskazani su najvazniji zakljucci rada.



2. Teorijski aspekt vrednovanja poduzeca

Oscar Wilde je bio taj koji je rekao kako danas ljudi znaju cijenu svemu, a vrijednost nicemu.
Vrlo je lako mogao opisati neke analitiare i mnoge investitore, od kojih se iznenadujuce velik
broj slaze s teorijom ulaganja o "vecoj budali", koja tvrdi da je vrijednost imovine nevazna sve
dok postoji "veca budala" koja je spremna kupiti imovinu od njih. Iako ovo moze pruziti osnovu
za odredenu zaradu, opasna je igra jer nema jamstva da ¢e takav investitor i dalje biti tu kada
dode vrijeme za prodaju. Postulat zdravog ulaganja je da investitor ne pla¢a za imovinu vise
nego Sto ona vrijedi. Ova izjava moze izgledati logi¢na 1 ocita, ali se zaboravlja i ponovno

otkriva u nekom trenutku u svakoj generaciji i na svakom trzistu. '

2.1 Pojam 1 uloga procjene vrijednosti

Sto je uopée vrijednost poduzec¢a? Je li to vrijednost imovine koju poduzeée posjeduje ili je to
neka druga vrijednost? ZaSto se poduzeca prodaju po cijenama razli¢itim od fer vrijednosti
imovine u njihovom posjedu??. Vrednovanje je proces procjene vrijednosti imovine koji se
temelji na varijablama za koje se smatra da su povezane s budu¢im povratima ulaganja, na
usporedbama sa slicnom imovinom ili, kada je relevantno, na procjenama neposrednih prihoda

od likvidacije.’

Samoj definiciji vrijednosti moZe se pristupati na razliite nacine tako da su razvijeni razliciti
koncepti vrijednosti. Za poimanje vrijednosti poduzeca i njezino inauguriranje kao temeljne
ciljne funkcije poslovanja poduzeca znacajnu ulogu ima postojanje financijskih trziSta i
posebno trzista kapitala, te pretpostavka racionalnih odekivanja pojedinaca.* Vrijednost kao
pojam ekonomske je naravi i rezultira iz razmjene dobara 1 usluga. Ona predstavlja temeljni

koncept ekonomskog rezoniranja.

Moguénost spoznaje cijene nekog poduzeca nastaje tek u trenutku kada se postigne konacni
dogovor o njegovoj kupoprodaji izmedu zainteresiranih stranaka — kupca i prodavatelja. Zbog
toga je i vrednovanje poduzeca, €iji se instrumenti financiranja — dionice 1 obveznice — aktivno
promecu na organiziranim trziStima kapitala — tzv. javna dionicka poduzeca, znatno lakse negoli

kod privatno drzanih poduzeca kod kojih se trzisno priznavanje vrijednosti odvija vrlo rijetko.

1 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.

2 |bid

3 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons

4 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzecda, Zagreb: Infovest



Investicijski analitiari rade u raznim organizacijama i na raznim pozicijama; kao rezultat toga,
primjenjuju alate vrednovanja vlasnicke glavnice za rjeSavanje niza prakti¢nih problema.
Najcesce koriste koncepte i modele vrednovanja pri odabiru dionica, obveznica i ostalih
vrijednosnih papira, kako bi utvrdili je 1i odredena vrijednosnica poSteno procijenjena,
precijenjena ili podcijenjena, u odnosu na trenutnu procijenjenu fer vrijednost, te u odnosu na

cijene usporedivih vrijednosnica i i buduéih trzi$nih o¢ekivanja.’

2.2. Temeljni koncepti vrijednosti

Vrijednost poduzeéa moze se utvrdivati primjenom razli¢itih kriterija; nije egzaktne prirode te
postoji mnostvo ¢imbenika koji utjeCu na vrednovanje, a neki od njih su subjektivni. U velikoj
myjeri ovisi o strucnosti procjenitelja i1 kvaliteti informacija na osnovi kojih se obavlja procjena.
Odredeni koncepti vrijednosti predstavljaju osnovu za razlicite modele vrednovanja koji su na
raspolaganju analitiaru pri procjeni vrijednosti poduzeéa. U njih se svakako ubrajaju koncept
knjigovodstvene vrijednosti, likvidacijske vrijednosti, trziSne vrijednosti 1 ekonomske

vrijednosti.®

1. Knjigovodstvena vrijednost

Knjigovodstvena vrijednost zasniva se na povijesnim cijenama i konzistentnoj primjeni
racunovodstvene konvencije. Temelj njezine procjene je bilanca dionickog drustva u kojoj su
dugovi iskazani blizu nominalne vrijednosti ostatka duga, dok je vlasnicki kapital, u biti,
opredijeljen osnivackim ulogom uvecanim za periodicno ostvarene (neto) zarade i umanjenim
za periodi¢no ostvarene gubitke 1 izuzimanje dobiti za distribuciju vlasnicima. Knjigovodstvena
se vrijednost poduzeca prakticki svodi na utvrdivanje neto imovine tj., razlike ukupne imovine
i ukupnih obveza poduzeca. Knjigovodstvena vrijednost imovine zasniva se na njezinoj
nabavnoj vrijednosti. Nabavna vrijednost opredijeljena troskovima stjecanja, odnosno
troSkovima izrade za one imovinske oblike koji rezultiraju iz internih poslovnih procesa
drustva. Pri tome se kod fiksne imovine racunovodstveno pretpostavlja njezino postupno

troSenje tijekom predvidivog Zivotnog vijeka.’

5 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons

6 Spréié-Milos, D. & Oreskovic Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb

7 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri, Sarajevo: Revicon



2. Likvidacijska vrijednost

Likvidacijska vrijednost poduzeca vezana je uz izvanredne poslovne prilike. Ona oznacava
vrijednost koju ¢e ostvariti financijeri dionickog drustva iz likvidacijske mase formirane
prodajom drustva, prodajom njegovih dijelova, odnosno prodajom njegove imovine. To je
preostatak vrijednosti likvidacijske mase koji ¢e primiti vlasnici nakon §to su podmireni
administrativni troSkovi likvidacije, obveze prema fikusu i sva potrazivanja vjerovnika. Ako
likvidacijska masa nije dovoljna za pokrice cjelokupne vrijednosti obveza prema vjerovnicima,
likvidacijska vrijednost dugova bit ¢e predstavljena onim dijelom trazbina vjerovnika koji ¢e
se namiriti iz likvidacijske mase. Koncept likvidacijske vrijednosti karakteristican je za

poduzeée u krizi posebno kada se ona iskazuje kroz njegovo propadanje.®

3. TrziSna vrijednost

Trzisna ili fer vrijednost je ona vrijednost po kojoj bi se obavila kupoprodaja neke imovine
izmedu zainteresiranog kupca i1 zainteresiranog prodavatelja pod uvjetima da niti jedna strana
nije prisiljena kupiti, odnosno prodati imovinu.’ Kljué naziva fer vrijednosti leZi u tome §to se
pretpostavlja da se imovina poduzeca ili njegovi instrumenti financiranja promecu na
transparentnim organiziranim trziStima, odnosno izmedu neoptereCenih stranaka tako da se
transakcija moze izvesti bez ikakve prisile. Ona je zapravo uvijek rezultat pregovora barem
dviju zainteresiranih strana.'? Koncept trzi$ne vrijednosti priblizava se realnoj, fundamentalnoj
procjeni vrijednosti poduzeca, odnosno vrijednosti njezinih instrumenata financiranja ili
vrijednosti njezine imovine. Problem u vezi s konceptom trziSne vrijednosti jesu moguce
oscilacije odnosa ponude i1 potraznje na trziStu kao 1 ¢injenica da se kod dionickog poduzeca
radi o procjeni njegove vrijednosti na bazi rezidualnog dijela vlastitog kapitala poduzec¢a koji
je kroz odgovarajuce obi¢ne dionice imao promet na trzistu kapitala. Moze se reci da trziSna
vrijednost ipak nije realna vrijednost instrumenata financiranja poduzeca, ve¢ je to ona
vrijednost koja je nastala u procesu nadmetanja izmedu kupca i prodavatelja na trziStu. Zbog
toga ova vrijednost uvijek predstavlja svojevrsni trenutni konsenzus postignut izmedu dvije ili

vise osoba.!!

8 Ibid
% Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons

10 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeca, Zagreb: Infovest
1 1bid



4. Ekonomska vrijednost

Koncept ekonomske vrijednosti temelji se na prepostavci da je poduzece sposobno osigurati
svojim vlasnicima struju Cistih nov€anih tokova u buduénosti. Predstavlja koncept vrednovanja
zasnovan na profitnoj snazi imovine koji, za razliku od pristupa temeljenog na imovini,
odgovara na pitanje Sto poduzece zaraduje imovinom koju posjeduje, odnosno koliko
ucinkovito se ta imovina uposljava u poslovanju poduzeca kako bi generirala zarade i nov¢ane
tokove. Pristup mjeri vrijednost profitne snage poduzeca, okrenut je buduc¢nosti te se priblizava
dinami¢kom vrednovanju poduze¢a. Upravo zbog navedenih karakteristika, ekonomska
vrijednost poznata je i pod nazivom going-concern vrijednost koja se temelji na pretpostavci
neogranicenog kontinuiteta poslovanja poduzeca u kojem imovina poduzeca generira dobit i
novcane tokove. Stoga se primjenjuje za vrednovanje profitabilnih i stabilnih poduzeca za koja
se moze pretpostaviti vremenski neograni¢eno (infinitivno) poslovanje. Koncept ekonomske
vrijednosti uvazava rizik budu¢ih zarada i novcCanih tokova te uzima u obzir vremensku
vrijednost novca jer se izracunava na temelju diskontiranih ocekivanih dohodaka odnosno
novcanih tokova poduzeca. Takoder, iz koncepta ekonomske vrijednosti su proizasli temeljni

modeli vrednovanja imovine, koji se dijele na apsolutne i relativne modele. '?

Slika 1 Koncepti vrijednosti

REPRODUKCISKA VRIJEDNOST

GOING-CONCERN VRUEDNOST
RASKOMADANA VRUUEDNOST

KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST
LIKVIDACISKA VRIUEDNOST

TRZISNA VRIJEDNOST
EKONOMSKA VRIJEDNOST
VRUEDNOST JAMSTVA
OPOREZIVA VRIJEDNOST
PROCIJENJENA VRIJEDNOST

Izvor: Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri, Sarajevo: Revicon, Obrada autora

2.3. Metode temeljene na profitnoj snazi poduzeca

Razumijevanje poslovanja esencijalno je za predvidanje financijskog u¢inka poduzeca, te kako
bi se odredila vrijednost ulaganja u samo poduzece ili njegove vrijednosne papire. Korisno je 1

razumjeti ekonomski 1 industrijski kontekst u kojem poduzece posluje, strategiju poduzeca i

12 5preié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, 0. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb



prethodne financijske rezultate.!*> Medutim, razumijevanje poslovanja i poznavanje industrije,
samo su uvertira u cijelom procesu vrednovanja. Klju¢no je odabrati odgovaraju¢eg model
procjene vrijednosti poduzeca. Stoga, pojavljuju se pitanja; kakvi modeli postoje i po Cemu se

razlikuju? Kako izabrati ispravan model vrednovanja?

Postoje deseci modela vrednovanja, ali samo dva pristupa vrednovanju: apsolutni i relativni. U
apsolutnom vrednovanju pocinje se s jednostavnim prijedlogom: apsolutna vrijednost imovine
odredena je nov¢anim tokovima za koje se o¢ekuje da ¢e ta imovina generirati tijekom svog
zivotnog vijeka pri ¢emu se uvazava nesigurnost ostvarivanja (odnosno rizi¢nost) tih nov¢anih
tokova. Imovina koja stvara visoke i stabilne novcane tokove trebala bi vrijediti viSe od imovine

koja stvara niske 1 nestabilne novcane tokove.

Dok bi fokus u nacelu trebao biti na apsolutnom vrednovanju, veéina imovine se vrednuje na
relativnoj osnovi. U relativnom vrednovanju, imovina se vrednuje usporedujuci trziSne cijene
slicne imovine. Na primjer, kada bi se odlu¢ivao o cijeni neke odredene kuce, potrebno je
pogledati za koliko se prodaju sli¢ne kuce u susjedstvu. Za dionice, to bi znacilo usporedbu

njihovih cijena sa cijenama sli¢nih dionica iste industrije.'*

2.3.1. Apsolutni modeli vrednovanja

Apsolutni modeli vrednovanja su modeli kojima se procjenjuje fundamentalna vrijednost
imovine. Takvi se modeli koriste za izradu procjene vrijednosti koja se moze usporediti s
trziSnom cijenom imovine. NajvaZznije vrste apsolutnih modela vrednovanja su modeli sadaSnje
vrijednosti. U teoriji financija, modeli sadasnje vrijednosti smatraju se temeljnim pristupom
vrednovanju vlasnicke glavnice. Logika takvih modela je da vrijednost imovine za investitora
mora biti povezana s prinosima koje investitor ocekuje od drzanja te imovine. Opcenito
govoredi, ti se povrati mogu izraziti nov€anim tokovima imovine, dividendama ili dohotkom, a

najéesée koristeni model je model diskontiranih novéanih tokova. '

Model sadasnje vrijednosti koji se temelji na nov€anim tokovima izvodi vrijednost obi¢ne
dionice kao sadasnju ili diskontiranu vrijednost ocekivanih buduc¢ih novcanih tokova. Za obicne
dionice, jedna poznata vrsta novCanog toka su dividende, koje predstavljaju diskrecijske

raspodjele dionicarima odobrene od strane upravnog odbora poduzeca. Dividende predstavljaju

13 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons

14 Damodaran, A. (2011) The little book of valuation: How to value a company, Pick a stock and Profit, New
Yersey, John Wiley & Sons

15 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons



novCane tokove na razini dionicara u smislu da se isplacuju izravno dionicarima. Modeli

sadasnje vrijednosti koji se temelje na dividendama nazivaju se modeli diskontiranih dividendi.

Osim dividendi, analiticari u procjeni Cesto koriste slobodne novcane tokove na razini
poduzeca. Slobodni nov¢€ani tok temelji se na nov€anom toku od poslovanja, ali uzima u obzir
reinvestiranje u dugotrajnu imovinu i radni kapital koji je potreban za neograni¢eno poslovanje
poduzeca Postoje dvije glavne vrste slobodnog novCanog toka koje se mogu koristiti u
vrednovanju, a to su: slobodni nov¢ani tok poduzecu i slobodni nov¢ani tok obi¢noj glavnici.
Model slobodnog nov¢anog toka glavnici predstavlja novcani tok neto placanja vlasnicima, dok
model slobodnog novc¢anog toka poduzecu koristi nov¢ane tokove prije tih placanja, odnosno

novéane tokove koji pripadaju svim investitorima poduzeéa. !¢

Uz modele diskontiranih dividendi 1 slobodnih novc¢anih tokova, upotrebljavaju se i modeli
rezidualnog dohotka, koji se temelje na obracunskoj racunovodstvenoj zaradi koja premasuje

oportunitetni troak generiranja te zarade.'”

2.3.1.1. Model diskontiranih dividendi

Vrijednost obi¢nih dionica opredijeljena je sadasnjom vrijednoséu ocekivanih bududih
novcanih tokova samih dionica. Dionice su permanentni vrijednosni papiri pa je stoga njihova
vrijednost, teorijski gledano, opredijeljena sumom diskontiranih budu¢ih dividendi od trenutka
kupnje pa do beskonacnosti. Diskontna stopa predstavljena je oportunitetnim troSkom ulaganja
u obi¢ne dionice, odnosno trziSnom stopom kapitalizacije za odgovarajucu rizicnu skupinu
ulaganja, odnosno zahtijevanom stopom prinosa takvog stupnja rizika ili riziku prilagodenom
diskontnom stopom. Podvarijante ovog modela ovise o pretpostavkama buducih kretanja
dividendi. Tako su razvijeni — model konstantnih dividendi, model kontinuiranog rasta

dividendi i model varijabilnih dividendi.

Vrijednost dionice kao sadaS$nja vrijednost dividendi u infinitnom razdoblju moze se

matematicki zapisati kao — op¢i model sadasnje vrijednosti dividendi:

P, = _ D 1
o (1+ k)t )

18 Ibid
7 Ibid



Pri ¢emu je Py sadasnja vrijednost dionice, D dividende u razdoblju t, a ks zahtijevani prinos na

dionicu.

Op¢i model sadaSnje vrijednosti dividendi potpuno je logican kada se pretpostavi vremenski
neograniceno kontinuirano poslovanje dionickog drustva ¢ije se dionice vrednuju. Logi¢nost
proizlazi iz toga da dionica nosi svojim drzateljima isklju¢ivo dividende koje isplacuje
emitirajuce dioniCko drustvo. Naravno da je ovakav op¢i model vrednovanja dionica sadasnjom
vrijednos¢u struje svih buduéih dividendi neupotrebljiv u prakti¢ne svrhe, bez da se ne

pretpostavi odredeno kretanje o¢ekivanih dividendi.'®

Model konstantnih dividendi

Najjednostavnija pretpostavka glede kretanja struje buducih dividendi jest da ¢e one kroz sve
infinitno vrijeme ostati iste, konstantne. Ako se pretpostavi da ¢e dividende na dionice biti kroz
infinitno vrijeme konstantne, dolazi se do sljede¢eg modela vrednovanja dionica — modela

konstantnih dividendi:'®
P 0= D t/ ks (2)

Model konstantnih dividendi pogodan je za vrednovanje povlastenog kapitala koji ima
konstantne novCane tokove (preferencijalne dionice s konstantnim dividendama). Model je
pogodan i za vrednovanje poduzeca koja distribuiraju cjelokupne zarade svojim vlasnicima uz
pretpostavku da se nece koristiti novo eksterno financiranje. Naime, takva ¢e poduzeca teziti

nultom rastu, tako da je i logi¢no da se efekti kapitaliziraju modelom vjecne rente.

Model konstantnog rasta dividendi, poznat kao Gordonov model, svakako je Skolski primjer
vrednovanja obi¢nih dionica. U modelu se pretpostavlja da ¢e dividende u buduénosti rasti po

konstantnoj stopi tako da se proces vrednovanja moze zapisati na sljede¢i nacin:

_Dy(1+g) D

Pri ¢emu je Po sadasnja vrijednost dionice, Do isplacene dividende, D buduca vrijednost

dividendi, a g stopa rasta dividendi (cijene ili zarada).

8 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri, Sarajevo: Revicon
9 1bid



Model varijabilnih dividendi

Za dionice je realno ocekivati da ¢e kroz vrijeme uvecavati novC€ane tokove svojim vlasnicima.
Zbog toga je i razumljivo da najveéi broj modela koji se baziraju na sadasnjoj vrijednosti
ocekivanih dividendi koristi razne modele rasta dividendi. Takva je jedna varijanta i model s
dvije stope rasta. On je primjenjiv za procjenu poduzeca koja ostvaruju ubrzani rast zahvaljujuci
odredenim prednostima koje su postigla na trziStima. Medutim, pod djelovanjem konkurencije
te ¢e se prednosti ponistiti u buduénosti tako da ¢e takva poduzeca u narednom razdoblju

ostvariti druge, nize stope rasta. Model se moze formulirati na sljede¢i nacin:

¢
_ Do (1 + g)t D:(1+ g,)
£ (1+ k)t k—g,

P, (4)
gdje je T razdoblje procjene buduce cijene, Do isplac¢ene dividende, D; dividende u razdoblju t,

g stopa rasta, g stopa rasta u razdoblju t, a k zahtjevani prinos.

Uz odredene modifikacije ovaj se model moze koristiti za vrednovanje poduzeca koja do sada
nisu isplac¢ivala dividende ali u sagledivoj buduénosti to namjeravaju uciniti, kao i za poduzeca
za koja se vjeruje da ¢e kroz odredeno predvidivo razdoblje zadrzati konstantnu razinu
dividendi, a nakon toga provoditi politiku povecanja istth. Model se moze prilagoditi 1 za

koristenje viSe od dvije stope rasta, a njegova modifikacija je 1 model varijabilnih dividendi.

Model varijabilnih dividendi polazi od zahtjeva za detaljnom prognozom visine dividendi za
nekoliko predvidivih razdoblja. Na kraju razdoblja predvidanja dividendi vlasnik drzi odredenu
vrijednost u toj dionici. Zbog toga se vrijednost dionice procjenjuje kao zbroj sadasnje
vrijednosti dividendi u razdoblju njihova predvidanja i sadasnje vrijednosti predvidive cijene

dionice na kraju tog razdoblja. Matematicki se to zapisuje kao:

T
Dy Py

= t=1(1+k)f+ 1+ k)t

Py (5)
Model se moze koristiti za sve ranije navedene slucajeve vrednovanja dionica sadasnjom
vrijednos¢u o¢ekivanih dividendi. Model je prihvatljiv i za vrednovanje tzv. supernormalnog
rasta. Naime, ako je stopa rasta dividendi viSa od stope kapitalizacije (zahtjevanog prinosa),
Gordonov model nije valjan. Kako se supernormalni rast moze ostvariti samo u nekom

ograni¢enom vremenskom razdoblju logi¢no je da ¢e protekom toga vremena poduzece prijeci

10



na normalan rast. Pri tome se uobiCajeno za procjenu cijene dionice na kraju razdoblja

supernormalnog rasta koristi Gordonov model.

Model varijabilnih dividendi moZe se koristiti i za finije procjene vrijednosti dionica. Razlog je
tome Sto oCekivani rast dividendi u stvarnom svijetu varira. Varijacije rasta bitno bi se odrazile
na pogreSnu procjenu dionica u prvim razdobljima procjene dok ¢e diskontna tehnika

minimalizirati znacaj tih oscilacija u kasnijim razdobljima.?°

Ovi modeli sluze za procjenjivanje vrijednosti obi¢nih dionica u uvjetima sli¢énim savrSenom
trziStu, prvenstveno za obi¢ne dionice koje kotiraju na organiziranim trzistima. Radi se o
situaciji kada ne postoji vecéinski vlasnik dionica koji snagom glasackih prava moze diktirati
poslovnu i financijsku politiku dionickog poduzeca i ¢ije sklonosti bitno opredjeljuje trosak
kapitala od obi¢nih dionica. U poslovnim kombinacijama, po pravilu, dolazi do preuzimanja
poduzeca, dakle, do stjecanja vecinskog vlasniStva poduzeca. Kako stjecanjem vecinskog
udjela u poduzecéu vecinski vlasnik moze promijeniti poslovnu politiku poduzeca, vrednovanje
dionica diskontiranim tokom dividendi mora uvaziti posljedice promijenjene politike, u ovom
slucaju, prvenstveno politike dividendi. Naime, vec¢inski vlasnik moze promijeniti politiku
dividendi intenzivnijim zadrzavanjem zarada, odnosno ve¢om distribucijom zarada vlasnicima.
Takve promjene politike dividendi odrazit ¢e se na promjene vrijednosti dionica. Pri tome
kljunu ulogu igra stopa kapitalizacije zadrzanih zarada poduzeéa, odnosno interna stopa
profitabilnosti reinvestiranja zadrzanih zarada. Zadrzane zarade su, uz pretpostavku da se ne

pribjegava eksternom financiranju investicija, jedina poluga rasta dividendi u buduénosti.?!

2.3.1.2. Model rezidualnog dohotka

Rezidualni dohodak definira se kao “’viSak™ koji je poduzece ostvarilo u nekom razdoblju nakon
Sto su podmireni svi troSkovi poslovanja, ukljucujuéi i troskove financiranja vlastitim
kapitalom. Ova definicija jasno ga diferencira od ra¢unovodstvene koncepcije neto dobiti, pri
¢ijem se izracunu u obzir uzimaju samo troSkovi duga. Mnoga poduzeca, koja svake godine
iskazuju velike iznose neto dobiti, sa stajaliSta rezidualnog dohotka nisu profitabilna. Drugim

rije¢ima, poduzece moze ostvarivati pozitivan poslovni rezultat, no to nuzno ne znaci da je

20 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeéa, Zagreb: Infovest
21 Orsag, S. (1997) Vrednovanje poduzeca, Zagreb: Infovest
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stvorena vrijednost za njegove vlasnike. Da bi poduzece stvaralo vrijednost za vlasnike, neto

dobit treba biti ve¢a od troska vlastitog kapitala.??

Tradicionalna financijska izvjeS¢a, posebice racun dobiti i gubitka, pripremaju se tako da
odrazavaju zarade dostupne vlasnicima. Stoga, neto dobit predstavlja vrijednost nakon troska
duznickog kapitala u obliku troSka kamata. Medutim, dividende ili druge naknade za temeljni
kapital se ne odbijaju. Ekonomski koncept rezidualnog dohotka, s druge strane, eksplicitno
oduzima procijenjeni troSak dionickog kapitala, financijski koncept koji mjeri oportunitetne
troskove dioni¢ara.?? Pojednostavljeno govore¢i, rezidualni dohodak odreduje se kao neto dobit
poduzeca umanjena za trosak glavnice kojim je, zajedno s kapitalom kreditora, stvorena neto

dobit.?*

Zahtijevani prinos vlasnika je troSak za poduzece te ga nije jednostavno izracunati. MozZe se
objasniti konceptom oportunitetnog troSka ili troSka propustene prilike. Ako su vlasnici
poduzeca ulozili vlastiti kapital u odredeni poslovni pothvat, uzimajuéi u obzir rizik kojem su
izlozeni, zahtijevaju i neku minimalnu profitabilnost na svoje ulaganje. Stoga interesi vlasnika
moraju biti realizirani putem ostvarivanja minimalnog zahtijevanog prinosa, jer je kapital
mogao biti ulozen u alternativne oblike profitabilne imovine. Jedan od mogucih nacina pristupa

izratuna prikazan je sljedeéim izrazom:**
REZIDUALNI DOHODAK = Neto dobit — (Vlastiti kapital x TroSak vlastitog kapitala)(6)

Osim pristupa temeljenog na neto dobiti, u praksi se cesto koristi izra¢un koji polazi od neto
dobiti iz redovitog poslovanja (eng. net operating profit after tax — NOPAT) od koje se oduzima
ukupni troSak kapitala koji je angaziran u poduzec¢u. Kljucna je pretpostavka ovog pristupa da
se zarade trebaju mjeriti uzimajuci u obzir ukupni troSak kapitala koji je angaZziran da stvori te
zarade, Sto podrazumijeva ukupnu vrijednost operativnog kapitala prikupljenog iz vlastitih 1
tudih izvora. Poduzece ostvaruje rezidualni dohodak tek nakon $to je podmirilo trosak ukupnog

kapitala, $to je prikazano sljedeé¢im izrazom:°

22 5préié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, 0. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodié za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb

23 Stowe, J. D., Robinson, T. R, Pinto, J.E. i McLeavey, D.W. (2002) Analysis of Equity Investments: Valuation,
Baltimore: United Book Press

24 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi€ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb

% |bid

26 |bid
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REZIDUALNI DOHODAK
= Neto dobit iz redovnog poslovanja - (Ukupni operativni kapital x Ukupni trosak kapitala) (7)

Ukupni operativni kapital predstavlja sve imovinske oblike koji su nuzni za obavljanje osnovne
djelatnosti poduzeca. Sastoji se od operativne dugorocne imovine (npr. zemljista, zgrade,
postrojenja, oprema, itd.) i investicija u neto obrtni kapital koji se odreduje kao razlika izmedu
operativne kratkoro¢ne imovine i operativnih kratkorocnih obveza. Pri izra¢unu ukupnog
operativnog kapitala iskljuuje se dugotrajna financijska imovina te novac i novcani
ekvivalenati (iznad razine potrebne za obavljanje osnovne djelatnosti) jer predstavljaju imovinu
koja ne sudjeluje u stvaranju neto dobiti iz redovitog poslovanja.?’” U nastavku prikazano

formulom:%®

Ukupni operativni kapital = Neto op.obrtni kapital + Operativna dugorocna imovina (8)

2.3.2. Relativni modeli vrednovanja

Vrijednosti veéine imovine temelje se na cijeni sli¢ne imovine na trzistu.?’ Relativni modeli
vrednovanja procjenjuju vrijednost neke imovine uzimajuéi u obzir vrijednost usporedivih
imovina u odnosu na neke uobicajene vrijednosti, poput dobiti, novcanih tokova ili prihoda od
prodaje. Ideja na kojoj pocCivaju ovi modeli jest da bi se usporedive vrste imovine trebale
prodavati po sli¢nim cijenama. Pri tome se najceS¢e koriste multiplikatori koji su jedna je od
najjednostavnijih i najcesce koristenih metoda u praksi. U sustini, multiplikatori predstavljaju
omjer cijene dionice i odredene kategorije po dionici (poput, primjerice, neto dobiti, operativne

dobiti ili knjigovodstvene vrijednosti obi¢ne glavnice).>°

Za razliku od modela diskontiranog nov€anog toka, kojim se nastoji prona¢i fundamentalnu
vrijednost, relativni modeli se viSe oslanjaju na samo trziSte. Drugim rije¢ima, pretpostavka je
da trziSte ispravno procjenjuje prosjecne cijene dionica, ali da ¢ini pogreske u odredivanju
cijena pojedinacnih dionica. Stoga, pretpostavlja se da usporedba pomocu multiplikatora

omoguéuje identificiranje pogresnih procjena i da ée se te pogreske ispraviti u buduénosti.>!

7 1bid

28 bid

2% Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.

30 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi€ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb

31 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
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Nedostatci vrednovanja pomocu multiplikatora izraZeni su pri procjeni vrijednosti jedinstvenih
poduzeca bez ocitih usporedbi, s malim ili nikakvim prihodima i s negativnom zaradom. Isto
tako, multiplikatore je takoder lako zloupotrijebiti i Cesto se s njima manipulira, osobito kada
se koriste usporediva poduzeca. S obzirom da ne postoje dva potpuno ista poduzeca u smislu
rizika 1 rasta, definicija usporedivih poduzeca je subjektivna. Posljedicno, pristrani analiti¢ar
moze odabrati grupu usporedivih poduzeca kako bi potvrdio svoje predrasude o vrijednosti

poduzeéa.®

Multiplikatori su temeljni alat relativnog modela vrednovanja, stoga, u nastavku se nalaze
temeljne komponente formula za izraCun najceS¢e koriStenih multiplikatora prema
Rosenbaumu i Pearlu*

TrziSna cijena dionice

P/E = 9
/ Zarade po dionici ®

Vrijednost poduzeca

VP/EBITDA = 10
/ Zarade prije kamata, poreza i amortizacije (10)
Vrijednost poduzeca
VP/EBIT = — _ (1D

Zarade prije kamata i poreza
) . Vrijednost poduzeta
VP /Prihodi = (12)

Poslovni prihodi

TrzisSna cijena dionice
P/B = (13)

~ Knjigovodstvena vrijednost po dionici

gdje je vrijednost poduzeca dana formulom:

Vrijednost poduzeca (VP) (14)
= trziSna vrijednost obi¢ne glavnice
+ trziSna vrijednost povlaStene glavnice
+ trziSna vrijednost ukupnog duga

+ nekontrolirajuci udio - novac i nov€ani ekvivalenti

32 |bid
 |bid
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Najopcenitiji 1 najviSe koriSteni multiplikatori vrijednosti u procesu spajanja i preuzimanja
poduze¢a su VP/EBITDA, VP/EBIT i VP/Prodaja (eng. Enterprise value = Vrijednost
Poduzeéa).?* Medutim, uz navedene, upotrebljava se i P/E multiplikator, najéesée za usporedbu

poduzeca Cije dionice kotiraju na burzi. Stoga su u nastavku detaljnije objasnjeni.

P/E multiplikator racuna se kao trenutna cijena dionice podijeljena sa zaradama po dionici (ili
trziSna kapitalizacija podijeljena s neto dobiti). Za poduzeca s visSim P/E omjerom od svoje
konkurencije, ofekuje se i veéi rast neto dobiti. Iako Siroko prihvacen, ima odredena
ogranic¢enja. Na primjer, nije relevantan za poduzeca koja ne ostvaruju neto dobit jer je nazivnik
u tim slucajevima nula. Osim toga, pri izracunu neto dobiti, poslovne prihode uz operativne
troSkove, umanjujemo i za financijske troskove tj., kamate, Sto znac¢i da neto dobit oviti o
strukturi kapitala. Kao rezultat toga, dva inace slicna poduzec¢a u smislu veli¢ine i operativnih
marzi mogu imati znacajno razlicite neto profitne marze (time i P/E omjere) zbog razlika u
polugama, odnosno, razlike u zaduzenosti. Slicno tome, raCcunovodstvene razlike, kao $to su
amortizacija ili porezi, takoder mogu proizvesti znacajne razlike u P/E omjerima izmedu

usporedivih poduzeéa.*

S obzirom da vrijednost poduzeca (VP) predstavlja interese i vlasnika duga 1 vlasnicke glavnice,
uzima se u omjer s financijskim metrikama bez poluge, odnosno one koje nisu umanjene za
kamate. Te financijske metrike jesu prodaja, zarade prije kamata, poreza i amortizacije (eng.
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization — EBITDA), te zarade prije
kamata i poreza (eng. Earnings before interest and taxes — EBIT).>® VP/EBITDA sluzi kao
standardni multiplikator za procjenu vrijednosti poduzeca u veéini industrija. Neovisna je o
strukturi kapitala i porezima, kao i o svim distorzijama koje mogu proizac¢i iz razlika u
amortizaciji medu razli¢itim poduze¢ima. Na primjer, jedno poduzece je mozda potrosilo
mnogo na nove strojeve 1 opremu posljednjih godina, S§to je rezultiralo povecanom
amortizacijom za tekuéu godinu, a i za buduce godine, dok je drugo poduzeée mozda odgodilo
svoja kapitalna ulaganja za buduce razdoblje. Ovakva situacija moze uzrokovati razlike u EBIT
marzama izmedu dviju kompanija koje se ne bi odrazile na EBITDA marze. Zbog gore

navedenih razloga, VP/EBIT se rjede koristi od VP/EBITDA.

34 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Leveraged buyout and Acquisitions, 2nd
Edition, New Yersey, John Wiley & Sons

3 Ibid
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lako je manje relevantan od ostalih multiplikatora, VP/Prihodi takoder se koristi u procesu
vrednovanja. U odredenim industrijama, kao i za poduze¢a s malim prihodima, multiplikator
VP/Prihodi moze biti referentan. Na primjer, EV/Poslovni prihod moze se koristiti za
vrednovanje tehnoloskog poduzeca u ranoj fazi koje agresivno povecava prodaju, ali tek treba

postiéi profitabilnost.®’

U sustini, kako bi se izracunala vrijednost poduzeca ili vrijednost vlasnic¢ke glavnice poduzeca,
potrebno je izracunati multiplikatore konkurenata iste ili srodne industrije predmetnog
poduzeca. Godisnja financijska izvjeS¢a sadrze sve potrebne informacije za izracun
multiplikatora. Nakon izraCuna multiplikatora, uzima se prosjek istih te se “multipliciraju” na
metrike poduzeca koje je predmet procjene vrijednosti. Na primjer, ukoliko prosjek
VP/EBITDA analiziranih poduze¢a neke industrije, iznosi 5, onda, mnozenjem EBITDA-e

predmetnog poduzeca, s brojem 5, dobiva se vrijednost samog poduzeca.

37 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
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3. Procjena vrijednosti metodom diskontiranih novéanih tokova

Kao §to se navodi u samom naslovu, u ovom radu koristi se metoda diskontiranih nov¢anih
tokova za vrednovanje odabranog poduzeca. Stoga, u ovom poglavlju, detaljno se obraduje

navedena metoda.

Metoda diskontiranog novcanog toka (eng. Discounted cash flow — DCF) temeljna je
metodologija vrednovanja koju Siroko koriste investicijski bankari, korporativni sluzbenici,
sveucilisni profesori, investitori i drugi financijski stru¢njaci. Temelji se na nacelu da se
vrijednost poduzeca, odjela, poslovanja ili skup imovine moze izvesti iz sadasnje vrijednosti
njegovog predvidenog slobodnog nov¢anog toka (eng. Free cash flow — FCF). Projicirani FCF
poduzeca izveden je iz niza pretpostavki i1 prosudbi o njegovom ocekivanom financijskom
ucinku, ukljucujuéi stope rasta prodaje, profitne marze, kapitalne izdatke i zahtjeve za neto
radnim kapitalom. Metoda diskontiranog nov¢anog toka ima $irok raspon primjena, ukljucujuéi
procjenu vrijednosti za razlicite situacije spajanja i preuzimanja, inicijalne javne ponude,
restrukturiranja i investicijske odluke.*® Vrijednost imovine proizlazi iz njezine sposobnosti
generiranja nov¢anih tokova. Kada se procjenjuje vrijednost poduzeca, potrebno je procijeniti
novcane tokove nakon pla¢anja poreza, prije placanja duga i nakon potreba za reinvestiranjem.
Medutim, pri vrednovanju vlasnicke glavnice, potrebno je procijeniti novcane tokove nakon
placanja poreza, nakon potreba za reinvestiranjem, ali i nakon plac¢anja duga. Stoga, za procjenu
vrijednosti poduzeca (VP) koriste se slobodni nov¢ani tokovi poduzecu (eng. Free cash flow to
the firm — FCFF), a za procjenu obi¢ne glavnice, koriste se slobodni nov¢ani tokovi obi¢noj

glavnici (eng. Free cash flow to the equity — FCFE).

Za razliku od dividendi, FCFF 1 FCFE nisu lako dostupni podaci. Potrebno je izracunati te
vrijednosti iz dostupnih financijskih informacija, $to zahtijeva jasno razumijevanje slobodnih
novcanih tokova i sposobnost da se informacije ispravno tumace i koriste. Takoder, predvidanje
istih, u buduénosti, zahtjeva razumijevanje financijskih izvjeStaja poduzeca, njegovog

poslovnog modela, izvora financiranja i same industrije u kojoj poduzece posluje.

38 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Leveraged buyout and Acquisitions, 2nd
Edition, New Yersey, John Wiley & Sons
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Osnovni koraci pri procjeni vrijednosti metodom diskontiranih novéanih tokova su:*

Odrediti model slobodnih novc€anih tokova koji je prikladan za analizu (najcesce se
koristi dvo-periodni ili tro-periodni model)

Izraditi pro forma financijske izvjestaje

IzraCunati slobodne novcane tokove prema pro forma financijskim izvjestajima
Diskontirati slobodne nov¢ane tokove po odgovarajucoj diskontnoj stopi — najcesce se
u tu svrhu koristi prosje¢ni ponderirani trosak kapitala (eng. Weighted average cost of
capital — WACC) ili trosak obi¢ne glavnice (ovisno o tome procjenjujemo li vrijednost
poduzeca ili vrijednost obicne glavnice)

Odrediti rezidualnu vrijednost poduzeca (eng. Terminal value — TV) i diskontirati je na
sadasnju vrijednost

Zbrojiti diskontirane slobodne novc€ane tokove projiciranog razdoblja i diskontiranu

rezidualnu vrijednost da bi se utvrdila vrijednost predmetnog poduzeca.

3.1. Modeli prema vrsti slobodnih novéanih tokova

Postoje dva razlicita pristupa pri koriStenju slobodnog novcanog toka za vrednovanje; slobodni

novcani tokovi poduzecu (eng. Free cash flow to the firm — FCFF) 1 slobodni nov¢ani tokovi

obi¢noj glavnici (eng. Free cash flow to the equity — FCFE).

3.1.1. Slobodni nov¢ani tokovi poduzecu (FCFF)

Slobodni nov¢ani tokovi poduzecu su nov€ani tokovi koji su dostupni kreditorima i vlasnicima

poduzeca nakon svih operativnih troSkova (ukljucujuéi poreze) te nakon potrebnih ulaganja u

radni kapital (npr. zalihe) i dugotrajnu imovinu (npr. oprema).*’

FCFF = Neto dobit (15)

+ Nenovcani troskovi (amortizacija, uskladenje imovine i sl.)
+ Kamate X (1 — Porezna stopa)
— Investicije u dugotrajnu imovinu (CAPEX)

— Investicije u neto radni kapital

39 Kaplan Schweser (2009) Book 3 — Corporate Finance and Portfolio Management — SchweserNotes 2009 CFA
Exam — Level 2, USA, Kaplan Schweser
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Polazna toCka u jednadzbi je neto dobit u racunu dobiti 1 gubitka. Predstavlja dobit nakon
amortizacije, troska kamata, poreza na dobit i isplatu dividendi povlastenim dioni¢arima (ali ne
i isplatu dividende obi¢nim dioni¢arima). Kada poduzece kupuje dugotrajnu imovinu, kao $to
je oprema, bilanca odrazava smanjenje novca u trenutku kupnje te povecanje dugotrajne
imovine. U narednim razdobljima, poduzece biljezi troSak amortizacije kako se sredstvo koristi.
TroSak amortizacije smanjuje neto dobit, ali nije odljev novca. TroSak amortizacije stoga je
najcesci 1 vrijednosno najznacajniji nenovc€ani troSak koji se mora dodati u izracunavanju
FCFF-a. Troskovi kamata nakon oporezivanja moraju se dodati neto dobiti da bi se dobio FCFF.
Ovaj je korak potreban jer su troskovi kamata umanjeni za povezane porezne ustede odbijeni
pri dolasku do neto dobiti i jer su kamate novcani tok dostupan jednom od pruzatelja kapitala
poduzeca (tj. vjerovnicima poduzeca). Ulaganja u dugotrajnu imovinu (eng. Capital
expenditures — CAPEX) predstavljaju odljeve novca za kupnju dugotrajne imovine potrebne za
odrzavanje sadasnjeg i buduceg poslovanja poduze¢a. Ova ulaganja su kapitalni izdaci za
dugotrajnu imovinu, kao S§to su nekretnine, postrojenja i oprema potrebna za podrsku
poslovanju poduzeca. Nuzni kapitalni izdaci (CAPEX) takoder mogu ukljucivati nematerijalnu
imovinu, kao §to su zastitni znakovi. Posljednja tocka koju treba pokriti je vazna prilagodba za
neto povecanja radnog kapitala. Ova prilagodba predstavlja neto ulaganje u kratkotrajnu
imovinu umanjena za kratkoro¢ne obveze. Iako se neto radni kapital Cesto definira kao tekuca
imovina minus tekuce obveze, neto radni kapital za novc€ani tok i svrhe vrednovanja definira se
tako da se iskljucuju novac i nov€ani ekvivalenti, kao 1 dugovanja i tekuci dio dugoro¢nog duga.
Novac 1 nov¢ani ekvivalenti su isklju€eni jer je promjena u novcu ono Sto se pokusava

objasniti.*!

Budu¢i da je FCFF novcani tok nakon oporezivanja koji ide svim kreditorima i1 vlasnicima
poduzeca, vrijednost poduzeca procjenjuje se diskontiranjem FCFF-a ponderiranim prosjecnim
troskom kapitala (WACC). Vrijednost obi¢ne glavnice (eng. Equity Value) tada se dobiva

oduzimanjem vrijednosti duga od procijenjene vrijednosti poduzeca.

3.1.2. Slobodni nov¢ani tokovi obi¢noj glavnici (FCFE)

Slobodni novcani tokovi obi¢noj glavnici imaju gotovo identi¢an postupak izracuna poput
slobodnih nov¢anih tokova poduze¢u, medutim uz jednu klju¢nu razliku. Kako bi se procjenio
novcani tok dostupan dioniCarima, zapocCinje se s neto dobiti - ratunovodstvenom mjerom

zarada dionicara tijekom razdoblja. Prvo, svi kapitalni izdaci (CAPEX) oduzimaju se od neto

1 1bid
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dobiti, buduc¢i da predstavljaju novcane odljeve. Amortizacija se, s druge strane, ponovno
dodaje jer je to racunovodstveni, ali ne i nov¢ani troSak. Drugo, povecanje neto radnog kapitala
iscrpljuje novéane tokove poduzeéa, dok njegovo smanjenje povecava novéane tokove
dostupne ulagacima u duznicki 1 vlasnicki kapital. Potrebno je uzeti u obzir i u¢inak promjena
u razinama duga na novcane tokove. Otplata glavnice postojeceg duga predstavlja novcani
odljev, ali se otplata duga moze u cijelosti ili djelomic¢no financirati emisijom novog duga, §to
je novcani priljev. Razmatranjem neto promjena u dugovima, uz kapitalne izdatke i promjene

u neto radnom kapitalu, dobivaju se slobodni novéani tokovi obi¢noj glavnici:*?

FCFE = Neto dobit (16)
+ Nenovcani troskovi (amortizacija, uskladenje imovine i sl.)
— Investicije u dugotrajnu imovinu (CAPEX)

— Investicije u neto radni kapital + Neto posudbe

gdje su neto posudbe dane formulom:
Neto posudbe = Izdani dug — Otplaceni dug 17)

Budu¢i da je FCFE slobodni nov¢ani tok dostupan vlasnicima, moze se izracunati i iz FCFF
tako da se umanji za vrijednost kamata (koje pripadaju kreditorima) umanjene za porezni $tit 1
poveca za neto posudbe (izdani dug umanjen za otplac¢eni dug u periodu za koji se racuna FCFE)
budu¢i da je to novcani tok na raspolaganju za koristenje dioni¢arima. Na taj nacin se FCFE

moze izraCunati iz FCFF sljede¢om formulom:

FCFE = FCFF — Kamate X (1 — Porezna stopa) + Neto posudbe (18)

Diskontiranjem FCFE na sada$nju vrijednost direktno se vrednuje obi¢na glavnica poduzeca.
Budu¢i da je FCFE nov€ani tok imateljima obi¢nih dionica, zahtijevani prinos na obicnu

glavnicu je primjerena riziku prilagodena stopa za diskontiranje FCFE.*

3.1.3. Vremenski modeli slobodnih novc¢anih tokova

Postoje dva osnovna modela slobodnih novc¢anih tokova; jednoperiodni i viSeperiodni. Oba

modela mogu se primijeniti na slobodne nov¢ane tokove poduzeéu (FCFF) ili slobodne novéane

42 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
4 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons
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tokove vlasnickoj glavnici (FCFE). Jednoperiodni model se primjenjuje na stabilna poduzeca u
zrelim industrijama, pretpostavljajuc¢i konstantan rast slobodnih nov¢anih tokova zauvijek, uz
uvjet da je stopa rasta manja od prosjecnog ponderiranog troska kapitala. Ovaj model se oslanja

na Gordonov model rasta i koristi se za odredivanje vrijednosti poduzeéa na sljedeéi nagin:**

FCFF, _ FCFFyx (1+ g)

VP = =
WACC — g WACC — g

(19)

Pri ¢emu je VP = vrijednost poduzec¢a, FCFF; = ofekivani slobodni nov¢ani tok poduzecu za
godinu dana, FCFFy = zadnji ostvareni slobodni nov¢ani tok poduze¢u, WACC = prosjecni
ponderirani troSak kapitala (eng. weighted average cost of capital), g = ocekivana stopa rasta

slobodnih nov¢anih tokova poduzecu.

Koristenjem slobodnih nov¢anih tokova obi¢noj glavnici, u jednoperiodnom modelu, potrebna

formula moze se izraziti ovako:

. _ FCFE, _FCFE x (1+9)
Cr—g r—g

(20)

Pri ¢emu je VG = vrijednost obi¢ne glavnice, FCFE| = o¢ekivani slobodni nov¢ani tok obi¢noj
glavnici za godinu dana, FCFEo = zadnji ostvareni slobodni nov¢ani tok obi¢noj glavnici, r =
zahtijevani prinos na obi¢nu glavnicu (odnosno troSak obicne glavnice), g = o¢ekivana stopa

rasta slobodnih novéanih tokova obi¢noj glavnici.*’

Nasuprot jednoperiodnim, - viSeperiodni modeli pretpostavljaju postojanje vise perioda s
razli¢itim stopama rasta. Jedna vrsta viSeperiodnih modela je dvoperidoni model. U
dvoperiodnim modelima slobodnog nov€anog toka, stopa rasta u drugoj fazi je dugoro¢na
odrziva stopa rasta. Dvije najpopularnije verzije dvoperiodnih modela razlikuju se po obrascu
stope rasta u prvom periodu. U jednoj verziji, stopa rasta je konstantna u prvom periodu prije
nego Sto padne na dugoro¢nu odrzivu stopu u drugom periodu. U drugoj verziji, stopa rasta

opada u prvom periodu da bi dosegla odrzivu stopu na pocetku drugog perioda. Stopa rasta

4 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb
 Ibid
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moze se odnositi na razli¢ite varijable; stopa rasta FCFF-a ili FCFE-a, stopa rasta poslovnih

prihoda, neto dobiti ili stopa rasta zarada prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA-e).*

Op¢i izraz za dvoperiodni FCFF model vrednovanja je:

FCFF, FCFF, 1

X
—WACC)t WACC—-g (1-WAcCCO)™

Zbrajanje daje sadasnju vrijednost prvih n godina FCFF-a. Rezidualna vrijednost (eng.
Terminal value — TV) ( FCFF-a od godine n + 1 nadalje je FCFF,+1/(WACC — g), koja se

diskontira WACC-om za n razdoblje kako bi se dobila sadasnja vrijednost.

Op¢i izraz za dvoperiodni FCFE model vrednovanja je:

FCFE FCFE 1
VG = Z t n+1 x

-t =g “a-nn (22)

U ovom slucaju, zbroj je sadasnja vrijednost prvih n godina FCFE-a, a rezidualna vrijednost
(TV) FCFEu+1/(r — g) diskontirana je prema zahtijevanoj stopi povrata vlasni¢ke glavnice za n
godina. Rezidualna vrijednost dionice pri t = n, TV, racuna se koriStenjem FCFE modela
konstantnog rasta. U ovom sluc¢aju TV, = FCFE.+1/(r — g). Procjena rezidualne vrijednosti je
kriti¢na iz jednostavnog razloga: sadaSnja vrijednost rezidualne vrijednosti ¢esto je znatan dio

ukupne vrijednosti dionice.*’

3.2. Izrada pro-forma financijskih izvjestaja i procjena slobodnih nov¢anih tokova

Prvi korak u izvodenju metode diskontiranih novC€anih tokova, kao i kod svakog oblika
vrednovanja, je proucavanje i ucenje Sto je vise moguce o poduzecu i njegovom sektoru.
Temeljito razumijevanje poslovnog modela, financijskog profila, ponude vrijednosti za kupce
te konkurenata klju¢no je za razvoj okvira za procjenu. Potrebno je izraditi realistican skup
financijskih projekcija, kao i prosje¢nog ponderiranog troSka kapitala i1 pretpostavki o
terminalnoj vrijednosti za poduzece. Analiziranje poslovanja je lakSe kada se vrednuje javno
poduzeée za razliku od privatnog poduzeca zbog dostupnosti informacija. Za privatna
poduzeca, Cesto se oslanja na upravu poduzeca da osigura materijale koji sadrze osnovne

poslovne 1 financijske informacije. U nedostatku ovih informacija, moraju se Kkoristiti

46 CFA Institute (2020), CFA curriculum: Equity, Level 2, Charlottesville: CFA Institute
47 bid
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alternativni izvori, kao §to su web stranice poduzeca, strucni ¢asopisi i novinski ¢lanci, kao i

javni dokumenti i istrazivacka izvje$éa za javne konkurente, kupce i dobavljage.*s

Takoder, potrebno je odrediti kljuéne pokretace performansi poduzeca (osobito rasta prodaje i
profitabilnosti) s ciljem izrade obranjivog skupa projekcija slobodnog novcanog toka. Ovi
pokreta¢i mogu biti unutarnji (kao Sto je otvaranje novih objekata/trgovina, razvoj novih
proizvoda, osiguravanje novih ugovora s kupcima i poboljSanje operativne ucinkovitosti i/ili
ucinkovitosti radnog kapitala), kao i vanjski (kao $to su akvizicije, trendovi na krajnjem trzistu,
obrasci kupnje potrosaca, makroekonomski Cimbenici ili Cak zakonodavne/regulatorne
promjene). Stope rasta odredenog poduze¢a mogu znacajno varirati u odnosu na konkurente u
industriji zbog razli¢itih poslovnih modela i menadZzmenta koji je viSe usredotoCen na, ili
sposobniji za, Sirenje poslovanja. Profitabilnost takoder moze varirati za poduzeéa unutar
odredenog razdoblja ovisno o mnosStvu ¢imbenika uklju¢uju¢i menadzment, marku, bazu
kupaca, operativni fokus, kombinaciju proizvoda, prodajnu/marketinSku strategiju, opseg i
tehnologiju. Sli¢no tome, u smislu stvaranja slobodnog nov¢anog toka, ¢esto postoje znacajne
razlike medu konkurentima u pogledu kapitalnih izdataka (npr. projekti proSirenja ili strojevi u

vlasniStvu naspram iznajmljenih) i u¢inkovitosti radnog kapitala.

Prije pocetka prognoziranja pojedinih stavki potrebno je odrediti za koliko godina prognozirati
i koliko detaljna prognoza treba biti. Tipi¢no rjeSenje je razviti eksplicitnu prognozu za nekoliko
godina, a zatim vrednovati rezidualno razdoblje. U rezidualnom razdoblju, najceSce se
pretpostavljaju performanse u stabilnom stanju. Dakle, projicirano razdoblje mora biti dovoljno
dugo da poduzece postigne stabilan rast.

Takoder, projicirano razdoblje trebalo bi biti dovoljno dugo da stopa rasta poduzeca bude manja
ili jednaka stopi rasta gospodarstva. ViSe stope rasta na kraju bi poduzeca ucinile nerealno

velikima u odnosu na agregatno gospodarstvo.*’

Obi¢no se uzima vremensko razdoblje projekcija od pet godina, ovisno o sektoru, stupnju
razvoja 1 predvidljivosti financijskih rezultata. Za zrela poduzeca u etabliranim industrijama,
pet godina je Cesto dovoljno kako bi poduzece postiglo svoje stabilno stanje. Petogodisnje
projekcijsko razdoblje obi¢no obuhvacéa barem jedan poslovni ciklus i omogucuje dovoljno

vremena za uspjeSnu realizaciju planiranih inicijativa te inicijativa u tijeku. Medutim, u

48 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Leveraged buyout and Acquisitions, 2nd
Edition, New Yersey, John Wiley & Sons
 Ibid
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situacijama kada je poduzece u ranim fazama brzog rasta, prikladnije je projicirati na duze
razdoblje (npr. deset godina ili vise) kako bi se poduzecu omogucilo postizanje stabilne razine

novéanog toka. >’

Financijske prognoze obi¢no se izraduju kao pro-forma financijski izvjestaji. Ovi izvjestaji
pomazu u donosenju odluka, planiranju financija i pripremi za razliCite scenarije. Temelje se
na stvarnim planovima i projekcijama prodaje, prikazujuéi ocekivani financijski polozaj
poduzeca u buducénosti. Pro forma izvjestaji pruzaju uvid u buduce stanje i sluze za usporedbu
planiranih i stvarnih rezultata.’! Povijesne performanse pruzaju uvid za razvoj branjivih
pretpostavki za projicirani slobodni novcani tok. Upravo na povijesnim stopama rasta,
profitnim marzama i drugim omjerima temelje se buduce performanse, posebno za zrela
poduzeca u neciklickim sektorima. Iako je informativno pregledati povijesne podatke iz $to
duzeg vremenskog razdoblja, obi¢no prethodno trogodis$nje razdoblje sluzi kao dobra osnova
za projekciju buducih financijskih rezultata. Stoga, metoda diskontiranih novcanih tokova
obi¢no pocinje izlaganjem povijesnih financijskih podataka poduzeca za prethodno trogodiSnje
razdoblje. Ovi povijesni financijski podaci potjeCu iz financijskih izvjestaja poduzeéa s
prilagodbama napravljenim za neponavljajuce stavke i nedavne dogadaje, prema potrebi, kako

bi se osigurala normalizirana osnova za projekciju financijskih izvjestaja.>?

3.3. Trosak kapitala kao diskontna stopa

Kroz svoje poslovne aktivnosti, poduzece generira nov€ane tokove koriStenjem svoje imovine.
Ako se poduzece financira samo vlastitim kapitalom, svi novc¢ani tokovi pripadaju dioni¢arima.
Ako se financira i zaduzivanjem, novcani tokovi se dijele izmedu kreditora i vlasnika. Razli¢iti

oblici financiranja ¢ine strukturu kapitala poduzeéa.?

Vrijednost poduzeca temelji se na nov€anim tokovima koje ¢e poduzece ostvariti u buduénosti,
stoga, prilikom procijene, treba ukljuciti vremensku vrijednost novca. Vremenska vrijednost
novca proizlazi iz vremenske preferencije novca koja se odnosi na ¢injenicu da ljudi vise cijene

novac sada nego isti iznos novca u buduc¢nosti. Sto su oc¢ekivani nov¢ani tokovi udaljeniji od

50 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Leveraged buyout and Acquisitions, 2nd
Edition, New Yersey, John Wiley & Sons

51 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb

52 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Leveraged buyout and Acquisitions, 2nd
Edition, New Yersey, John Wiley & Sons

53 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi€ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb
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sadasnjosti, to im je manja sadaSnja vrijednost. Glavni razlog tome je rizik pritjecanja novca u
buducénosti te rizik pada kupovne moci novca zbog inflacije. Vremenska vrijednost je temelj
koji se koristi za izracun sadaSnje vrijednosti buduc¢ih novc¢anih tokova. Ovaj izraun koristi
slozeni kamatni racun, a klju¢na je procjena kamatne ili diskontne stope koja odrazava

oportunitetni trosak ulaganja novca.>*

Pri procjeni vrijednosti poduze¢a mogu¢ je izbor izmedu dviju diskontnih stopa — prosje¢nog
ponderiranog troska kapitala (eng. Weighted average cost of capital - WACC) 1 troska obi¢ne
glavnice (eng. Cost of equity). TroSak obi¢ne glavnice se koristi pri procjeni vrijednosti
poduzec¢a metodom diskontiranih novcanih tokova, na temelju slobodnih novcanih tokova
obi¢noj glavnici. S druge strane, prosjecni ponderirani troSak kapitala koristi se kao diskontna

stopa ako je procjena temeljena na slobodnim novéanim tokovima poduzeéu. >

6 trosak kapitala, u svom

Medutim, $to je to¢no troSak kapitala? Prema Damodaranu’
najosnovnijem obliku, ponderirani je prosjek troSkova prikupljanja sredstava za ulaganje ili
poslovanje, pri ¢emu to financiranje ima oblik duzni¢kog ili vlasni¢kog kapitala. TroSak
glavnice predstavlja rizik investitora u vlasnickoj glavnici, dok troSak duga predstavlja rizik

neplaéanja duga.’’
3.3.1. Prosjecni ponderirani troSak kapitala

Prosjecni ponderirani trosak kapitala (WACC) je Siroko prihvacéen standard koji se koristi kao
diskontna stopa za izra¢un sadaSnje vrijednosti buducih slobodnih nov¢anih tokova poduzeca i
njegove rezidualne vrijednosti. Predstavlja ponderirani prosjek trazenog povrata na duznicki 1
vlasnicki kapital u odredenom poduzecu. Budu¢i da dug i vlasnicki kapital imaju razliciti profil
rizika, a k tome 1 porezne posljedice, prosjecni ponderirani trosak kapitala ovisi o "ciljanoj"
strukturi kapitala poduzeca. Prosje¢ni ponderirani troSak kapitala se takoder moze smatrati
oportunitetnim troSkom kapitala ili onim $to bi investitor oCekivao zaraditi u alternativnom

ulaganju sa sli¢nim profilom rizika.®

4 Ibid

%5 Ibid

56 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.

57 Ibid

58 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Leveraged buyout and Acquisitions, 2nd
Edition, New Yersey, John Wiley & Sons
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Kako bi se odredio ponderirani prosjecni troSak kapitala za odredeno poduzece, potrebno je
procijeniti pojedinacne troSkove kapitala (glavnice kao osnovnog oblika kapitala, te duga
ukoliko ga poduzece koristi) i ciljanu strukturu kapitala poduzeéa (kojom se definiraju udjeli
pojedina¢nih komponenti u ukupnom kapitalu poduzeca). Budu¢i da nijedna od varijabli nije

izravno vidljiva, koriste se razlicite pretpostavke i aproksimacije za procjenu istih.

Ako su dio strukture kapitala vijerovnici i obi¢ni dionicari, izraz za WACC je>’:

MVD MVCE (23)

WACC = Xr; X(1-P t X
MVD + MycE * Ta X (1~ Poreznastopa) + yrrs——rrms X e

pri ¢emu je MVD trzisna vrijednost duga poduzeca (eng. Market value of debt), MVCE trzisna
vrijednost obi¢ne glavnice poduzeca (Market value of common equity), rq troSak duga, a re

troSak obi¢ne glavnice.

Dijeljenjem MVD ili MVCE s ukupnom trziSnom vrijednos¢u poduzeca, koja je jednaka MVD
+ MVCE, dobiva se udio ukupne glavnice i udio ukupnog duga poduzeéa koji se jo$ nazivaju
ponderi. Suma pondera iznosi 1, a isti se mnoze s troSkom duga (nakon oporezivanja) i troSkom

obi¢ne glavnice poduzeca.

3.3.2. TroSak duga

TroSak duga predstavlja stopu prinosa koju zahtijevaju kreditori poduzeca. Opcenito, odreduju
ga nerizi¢na kamatna stopa, premija rizika te porezna prednost povezana s dugom. Nerizi¢na
kamatna stopa je stopa koja se postiZe na nerizi¢na ulaganja kao $to su drzavne obveznice, dok
se premija rizika procjenjuje na temelju rizika neplacanja odnosno nepodmirivanja duga.
Buduc¢i da su kamate porezno priznate, troSak duga nakon oporezivanja funkcija je porezne
stope. Porezna korist koja proizlazi iz placanja kamata Cini troSak duga nakon oporezivanja

nizim od troka prije oporezivanja

Najjednostavniji scenarij za procjenu troSka duga dogada se kada poduzece ima neotplacene
dugorocne obveznice kojima se Siroko trguje. TrziSna cijena obveznice u kombinaciji s
kuponom i dospije¢em moze posluziti za izraCunavanje prinosa koji se koristi kao troSak duga.

Ovaj pristup funkcionira za poduzece ¢ije su obveznice likvidne 1 kojima se Cesto trguje. Neka

%9 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons
%0 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
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poduzeca imaju neizmirene obveznice kojima se ne trguje redovito. Budu¢i da se tim
poduzec¢ima obicno daje rejting, moze se procijeniti njihove troskove duga koristenjem njihovih
rejtinga 1 pripadajucih raspona nepodmirivanja duga. Kada nije dostupan rejting za procjenu
troSka duga, uzimaju se kamatne stope poslovnih banaka na dug, ili se radi procjena sintetickog

rejtinga prema financijskim izvjestajima:®!

Kako bi trosak duga bio usporediv s troSkovima ostalih komponenti kapitala koji su isti nakon

poreza, mora se izradunati kao trosak duga nakon poreza koji se ra¢una po sljede¢oj formuli:®
rg=1,X(1—1t) (24)
pri Cemu je rq troSak duga nakon poreza, 1, troSak duga prije poreza, a t porezna stopa

3.3.3. TroSak obic¢ne glavnice i pristup teorija trzisSta kapitala

Ocekivani povrat za ulagace u vlasnicku glavnicu ukljucuje premiju za rizik obi¢ne glavnice u
investiciji. Taj ocekivani povrat oznadavamo kao trosak obi¢ne glavnice.®® Posto Koller,
Goedhart i Wessels®* napominju kako je CAPM najbolji model za procjenu troska obi¢ne
glavnice pri raCunanju prosje¢nog ponderiranog troSka kapitala za vrednovanje poduzeca, u

nastavku je isti detaljnije objasnjen.
3.3.3.1. Model procjenjivanja (vrednovanja) kapitalne imovine

Prema modelu procjenjivanja (vrednovanja) kapitalne imovine (eng. Capital asset pricing
model - CAPM), ocekivani prinos na dionicu predstavlja minimalni prinos koji investitori
zahtijevaju za ulaganje u odredeno poduzece. Za upravu poduzeca, taj prinos predstavlja trosak
obi¢ne glavnice. Tradicionalne pretpostavke CAPM modela su da su svi investitori usmjereni
na jedno razdoblje drzanja, Zele maksimizirati ocekivanu korisnost konacnog bogatstva birajuci
portfelje prema ocekivanom prinosu i varijanci. Investitori mogu neograni¢eno uzimati i davati
kredit uz nerizi¢nu kamatnu stopu, bez restrikcija za kratku prodaju. Svi imaju iste procjene
oc¢ekivanih prinosa, varijanci i kovarijanci izmedu investicija, $to zna¢i da imaju homogena

ocekivanja. Sve investicije su savrSeno djeljive i likvidne, nema transakcijskih troskova ni

51 Ibid

62 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri, Sarajevo: Revicon

63 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.

64 Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. & McKinsey and Company (2020) Valuation: Measuring and Managing
the Value of Companies, 7th Edition, New Jersey: John Wiley & Sons
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poreza. Investitori su "lovci na cijene", pa njihove kupoprodajne aktivnosti ne utjecu na cijene

dionica, a koli¢ine svih investicija su dane i fiksne.®
Cetiri su osnovna koraka u primjeni CAPM modela: %

1. Procjena nerizi¢ne kamatne stope

2. Procjena ocekivane trziSne premije rizika, koja predstavlja razliku izmedu oc¢ekivanog
trziSnog prinosa i nerizi¢ne kamatne stope

3. Procjena beta koeficijenta

4. Uvrstavanje procijenjenih veli¢ina u CAPM formulu i izraun troska obi¢ne glavnice.

Formula za izraun troska obi¢ne glavnice koriste¢ci CAPM model glasi:¢’
T, =1+ X (rm — rf) (25)

pri ¢emu je re troSak obicne glavnice poduzeca, rr nerizicna kamatna stopa, B (Beta) mjera

sistematskog ili trziSnog rizika i rm oCekivani prinos na trzi$ni indeks.
Nerizi¢na kamatna stopa

Definira se kao prinos koji bi investitor ostvario na ulaganja bez preuzimanja rizika. Kako bi
imovina bila bez rizika, mora biti bez rizika neplacanja i rizika reinvestiranja. Koristenjem ovih
kriterija, odgovaraju¢a nerizicna stopa koja se koristi za dobivanje ocekivanih prinosa
aproksimira se stopom prinosa dugoro¢nih drzavnih obveznica najviseg kreditnog rejtinga, koja

odgovara vremenskom razdoblju novéanih tokova koji se diskontiraju.®
TrziSna premija rizika

Cijenu rizika odreduju trzista 1 ona ulazi u troSak kapitala na dva mjesta. Kada se procjenjuje
troSak obi¢ne glavnice, manifestira se kao trziSna premija rizika, a pri izraCunu troska duga to
je raspon nepodmirivanja duga. Oba su odredena trziStima, odrazavaju averziju investitora
prema riziku i mijenjaju se tijekom vremena, a pristupi koji se koriste za njihovu procjenu

moraju odraZavati tu stvarnost.®” TrZi§na premija rizika je inkrementalni povrat koji investitori

85 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri, Sarajevo: Revicon
56 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb
67 :
Ibid
58 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
% Damodaran, A. (2016) The cost of capital: The Swiss Army Knife of Finance, New York, NYU Stern
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zahtijevaju za drzanje dionica, umjesto nerizicne imovine. Dakle, to je razlika izmedu
zahtijevanog povrata na dionice i odredene nerizicne stope. TrziSna premija rizika, kao i
zahtijevani prinos, ovisi iskljuc¢ivo o oc¢ekivanjima za buducnost jer ulagacevi prinosi ovise

samo o buduéim novéanim tokovima ulaganja.”®

Opcenito govorec¢i, najcesc¢e koriSteni pristup procjene trziSne premije rizika je pristup
povijesne premije koja se procijenjuje promatranjem razlike izmedu proslih prinosa na dionice
1 nerizi€nog ulaganja. Pristup povijesne premije, koji ostaje Siroko koristen pristup, izgraden je
na pretpostavci srednje vrijednosti, tj. da se trziSta vracaju na povijesne norme, i barem u
pocetku, temeljio se gotovo u potpunosti na povijesti trzisSta dionica u Sjedinjenim Americkim
Drzavama. Za ilustraciju, sljedeca tablica prikazuje povijesne premija rizika za americko trziste,
relativno za kratkoro€ne (trezorski zapisi) i dugoro¢ne drzavne obveznice od 1928. — 2015.

godine.

Tablica 1 Povijesni pregled trzisnih premija rizika

Aritmeticki prosjek Geometrijski prosjek
Dionice i | Dionice i | Dionice i | Dionice 1
kratkoro¢ne dugoroc¢ne kratkoro¢ne dugoroc¢ne
drzavne drzavne drzavne drzavne
obveznice obveznice obveznice obveznice
1928. -2015. 7,92% 6,18% 6,05% 4,54%
Standardna (2.15%) (2.29%)
devijacija
1966. —2015. 6,05% 3,89% 4,69% 2,90%
Standardna (2.42%) (2.74%)
devijacija
2006. —2015. 7.87% 3.88% 6.11% 2.53%
Standardna (6.06%) (8.66%)
devijacija

Izvor: Damodaran, A. (2016) The cost of capital: The Swiss Army Knife of Finance, New York,
NYU Stern, obrada autora

Beta koeficijent

70 CFA Institute (2020), CFA curriculum: Equity, Level 2, Charlottesville: CFA Institute
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Ukupni rizik neke investicije moze se podijeliti na dvije komponente: sistematski rizik i
nesistematski rizik. Sistematski rizik je dio rizika koji je povezan s trziStem i koji se ne moze
diverzificirati. Nesistematski rizik je netrziSni rizik, rizik koji je individualan i koji se moze
diverzificirati. U modelu procjenjivanja (vrednovanja) kapitalne imovine, "beta" imovine

opéenito se koristi kao mjera sistematskog rizika.”!

Beta vrijednost imovine mjeri njezin trzisni ili sistematski rizik, a predstavlja osjetljivost
prinosa promatrane imovine na prinose trziSnog portfelja riziéne imovine. Konkretno, beta je
jednaka kovarijanci prinosa dionice s prinosima trziSnog portfelja podijeljenom s varijancom
prinosa trziSnog portfelja. U tipicnoj praksi vrednovanja vlasni¢ke glavnice, trzisni portfel;
predstavljen je ponderiranim indeksom trziSta dionickog kapitala. “Betom” se prilagodava
trzi$na premija rizika za razinu sistematskog rizika imovine’? Beta cjelokupnog trzista iznosi
1, s obzirom na to da beta mjeri volatilnost dionice u odnosu na trzi$na kretanja, u nastavku su

opisana znadenja vrijednosti beta koeficijenta: >

e Beta = 1 — Ako je beta dionice jednaka 1, takva dionica ima prosje¢nu trziSnu
osjetljivost, odnosno oc¢ekivani prinos na takvu dionicu jednak je ocekivanom prinosu
trzista;

e Beta > 1 — Ako je beta dionice vec¢a od 1, poduzece ima sistematski rizik veéi od
prosjeka i ocekivani prinos visi od trziSnog, a dionice takvih poduzeca osjetljivije su na
gospodarsku aktivnost te se Cesto nazivaju agresivnim (cikli¢nim) dionicama;

e Beta <1 — Ako je beta dionice manja od 1, poduzece ima sistematski rizik manji od
prosjeka 1 oCekivani prinos nizi od trziSnog, a dionice takvih poduzeca nisu jako
osjetljive na gospodarsku aktivnost te se Cesto nazivaju defanzivnim (obrambenim)

dionicama.

U praksi se beta koeficijenti dionica obi¢no izraCunavaju na temelju povijesnih podataka. Na
taj naCin, beta podrazumijeva da ¢e relativna volatilnost dionice, izracunata na temelju

povijesnih podataka, ostati ista u buduénosti:’* Beta za poduzeée odredena je odlukama koje je

71 Kaplan Schweser (2009) Book 3 — Corporate Finance and Portfolio Management — SchweserNotes 2009 CFA
Exam — Level 2, USA, Kaplan Schweser

72 Pinto, J. E. et al. (2010) Equity Asset Valuation, 2nd Edition. New Jersey: John Wiley & Sons

73 Kaplan Schweser (2009) Book 3 — Corporate Finance and Portfolio Management — SchweserNotes 2009 CFA
Exam — Level 2, USA, Kaplan Schweser

74 Spreié-Milos, D. & Oreskovié Sulje, O. (2012) Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb
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poduzece donijelo o tome kojom ¢e se djelatnoSc¢u baviti 1 koliko operativne poluge koristiti u

poslovanju, te stupnjem do kojeg poduzeée koristi financijsku polugu.’

7> Damodaran, A. (2002) Investment Valuation, Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset,
3rd Edition, New York: John Wiley & Sons, Inc.
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4. Procjena vrijednosti poduzeéa Marjan voce d.o.0. metodom diskontiranih novéanih
tokova

U ovom poglavlju obraduje se procjena vrijednosti poduzeéa Marjan voée d.o.0. metodom
diskontiranih nov¢anih tokova, na temelju slobodnih novc¢anih tokova poduzecu. Poslovni plan
napravljen je za vremenski period od 2023. do 2027. godine, te su s time projicirani slobodni
novcani tokovi poduzecu za razdoblje od sljedecih 5 godina. Uz slobodne novc¢ane tokove, na
temelju dodatne normativne godine, izraunata je i terminalna vrijednost nakon projiciranog

razdoblja. Datum procjene je na dan 31. prosinca 2022. godine.

4.1. Analiza vanjskog okruzenja i dijagnoza uspjesSnosti poslovanja poduze¢a Marjan voce
d.o.o.

Kao §to je napomenuto u drugom poglavlju, klju¢ni element u procjeni vrijednosti je
razumijevanje poslovanja te analiza vanjskog okruzenja, pogotovo eksternih uvjeta u vidu
gospodarskih ¢imbenika te industrije u kojoj poduzeée posluje, jer su upravo to faktori koji

pruzaju osnovu za predvidanje poslovanja.

4.1.1. Makroekonomska analiza

Nakon snaznog oporavka u 2021. godini, zahvaljuju¢i kojemu je razina gospodarske aktivnosti
premasila pretpandemijsku razinu, gospodarska se aktivnost nastavila relativno snazno
povecavati i u 2022., unato¢ snaznim inflatornim pritiscima 1 pogorSanju uvjeta razmjene
povezanima sa znatnim porastom cijena energenata. Pritom se realni bruto domaci proizvod
Hrvatske povecao za 6,3% na godiS$njoj razini, pri ¢emu su povecanje ostvarile sve sastavnice
inozemne 1 domace potraznje. Inflacija potroSackih cijena znatno se ubrzala u 2022., Sto je
dijelom bio rezultat prelijevanja visokih cijena sirovina i drugih ulaznih troSkova na svjetskom
trziStu na domace cijene. Osim toga, porasle su profitne marze, a inflatorni su pritisci dolazili i
s domaceg trzista rada te na osnovi snazne turisti¢ke potraznje. Karakter monetarne politike
HNB-a u 2022. godini ponajvise je bio obiljezen pripremama za uvodenje eura, Sto je velikim

dijelom amortiziralo pritiske vanjskih $okova na domace financijsko trziste.”®

76 Hrvatska narodna banka (2023), Godi$nje izvje$ce za 2022., preuzeto 12.2.2024. s https://www.hnb.hr/-
/godisnje-izvjesce-2022
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Tablica 2 Ekonomski indikatori

Ekonomski indikatori

2018. 2019. 2020.  2021. 2022.

Broj stanovnika (u mil.) 4,088 4,065 4,048 3,879 3,854
BDP (u mil. EUR, tekuée cijene) ° 51.933 54.784 50.451 58.207 67.390
BDP po stanovniku (u EUR) 12.704 13.476 12464 15.006 17.486
BDP - realna godiSnja stopa promjene (u %) 2,8 3,4 -8,6 13,1 6,3
Prosjeéna godisnja stopa inflacije - Harmonizirani indeks potro$ackih cijena (HIPC) 1,6 0,8 0,0 2,7 10,7
Prosje¢na godis$nja stopa inflacije - Indeks potro$ackih cijena (IPC) 1,5 0,8 0,1 2,6 10,8
Tekuéi racun platne bilance (u mil. EUR)© 931 1.576 -268 1.022 -1.064
Tekuci racun platne bilance (u % BDP-a) 1,8 2,9 -0,5 1,8 -1,6
Tekuci i kapitalni racun platne bilance (u mil. EUR)® 1.605 2.480 807 2429 657
Teku¢i i kapitalni raéun platne bilance (u % BDP-a) 3,1 4,5 1,6 4,2 1,0
Izvoz robe i usluga (u % BDP-a) 50,2 51,5 41,5 50,0 59,8
Uvoz robe i usluga (u % BDP-a) 51,1 51,8 48,6 52,7 65,5
Inozemni dug (u mil. EUR, na kraju razdoblja) ® 42.809 40.589 41285 47.213 49554
Inozemni dug (u % BDP-a) 82,4 741 81,8 81,1 73,5
Inozemni dug (u % izvoza robe i usluga) 164,2 144,0 197,0 162,2 122,9
Otplaéeni inozemni dug (u % izvoza robe i usluga) ° 271 37,8 35,3 21,7 16,9
Bruto medunarodne pri¢uve (u mil. EUR, na kraju razdoblja) 17.438 18.560 18.943 25.022 27.877
Bruto medunarodne pri¢uve (u mjesecima uvoza robe i usluga, na kraju razdoblja) 7.9 7,8 9,3 9,8 7.6
Devizni te€aj za 31. prosinca (USD : 1 EUR) 1,1450 1,1234 1,2271 1,1326 1,0666
Prosjec¢ni devizni te¢aj (USD : 1 EUR) 1,1810 1,1195 1,1422 1,1827 1,0530
Neto pozajmljivanje (+)/zaduZivanje (-) konsolidirane opée drzave (u mil. EUR)® -27 119 -3.688 -1.505

Neto pozajmljivanje (+)/zaduzivanje (-) konsolidirane op¢e drzave (u % BDP-a) © -0,1 0,2 -7,3 -2,6

Dug opce drzave (u % BDP-a) ® 73,2 71,0 87,0 78,4 68,4
Dugoroéne kamatne stope (u % na godignjoj razini)’ 217 1,29 0,83 0,45 2,70
Stopa nezaposlenosti (prema definiciji ILO-a, stanovni$tvo starije od 15 god.)? 8,4 6,6 75 7,6 7,0
Stopa zaposlenosti (prema definiciji ILO-a, stanovni$tvo starije od 15 god.) ° 46,9 47,7 47,2 47,8 48,7

Izvor: Hrvatska Narodna Banka (2023), Bilten br. 282, preuzeto 12.2.2024. s
https.//'www.hnb.hr/-/bilten-br-282, obrada autora

Rastu realnog bruto domaceg proizvoda za 6,3% pridonijele su sve sastavnice inozemne i
domace potraznje. Naglaseno povoljna kretanja zabiljezila je inozemna potraznja, posebice
izvoz usluga, zbog iznimno dobrih ostvarenja tijekom turisticke sezone. Potro$nja kucanstava
povecala se za relativho snaznih 5,2% na godiSnjoj razini, potaknuta nastavkom rasta
zaposlenosti i potroSackoga kreditiranja, iako je njezin rast bio priguSen u drugom dijelu godine
zbog inflatornih pritisaka i posljedicnog smanjenja realnih placa, $to se nepovoljno odrazilo na
razine potroSackog optimizma. Zaposlenost u 2022. rasla je podjednakim intenzitetom (2,4%)
kao 1u2021. godini (2,2%). Navedeni je rast u potpunosti generirao privatni sektor, a ponajvise
usluzne djelatnosti. Rastu ukupne zaposlenosti tako su najvise pridonijele djelatnosti trgovine,

prijevoza i smjestaja te djelatnosti vezane uz IT sektor i poslovne usluge.””

Prosjecna inflacija u Hrvatskoj mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC-
om) snazno se povecala, s 2,7% u 2021. na 10,7% u 2022., i tako dosegla najviSu razinu u

posljednjih 28 godina. Inflacija je tijekom 2022. znatno porasla na globalnoj razini, pa tako i u

7 1bid
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zemljama europodrucja. Oporavak potraznje nakon ponovnog otvaranja gospodarstava diljem
svijeta potaknuo je globalni rast cijena energenata i drugih sirovina te intermedijarnih
proizvoda. Na jacanje inflatornih pritisaka utjecale su i tada jos prisutne poteskoce u globalnim
lancima opskrbe. Takoder cijene energenata (prije svega sirove nafte i prirodnog plina) na

svjetskim trzi§tima dodatno su porasle s pocetkom ruske agresije na Ukrajinu.”®

Graf 1 Stopa inflacije u Hrvatskoj

Stopa inflacije u RH (2018.-2022.)

10,7 10,8
1,6
0,8
] 1
2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

B Prosjecna godisnja stopa inflacije - Harmonizirani indeks potrosackih cijena (HIPC)

Prosjecna godisnja stopa inflacije - Indeks potrosackih cijena (IPC)

Izvor: Hrvatska Narodna Banka (2023), Bilten br. 282, preuzeto 12.2.2024. s
hitps://www.hnb.hr/-/bilten-br-282, obrada autora

4.1.2. Prehrambeno — preradivacka industrija

Industrija hrane i pi¢a, u 2022. godini, zaposljava 21,7% zaposlenih RH, ostvaruje 23% prometa
te generira 19,5% dodane vrijednosti i 18,9% bruto operativnog viska. U ukupnom robnom
izvozu Hrvatske sudjeluje s 9,3%, uuvozu s 9,4%, au 2022. ostvarila je deficit od 1,67 milijardi
eura. [zvoz se od ulaska RH u EU povecao za 2,6 puta, a uvoz 2,4 puta. Obujam proizvodnje
prehrambenih proizvoda se u razdoblju od ulaska u EU povecala za 23,4%, a proizvodnje pica
za 5,8%. Pandemija korona virusa, nepovoljne klimatske prilike, prije svega susa, te rat u

Ukrajini uzrokovali su velike poremecaje na trziStu hrane, Sto se odrazilo na obujam

8 |bid
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proizvodnje 1 proizvodacke cijene u prehrambenoj industriji. Uz rast cijena sirovina i
energenata, rasle su i proizvodacke cijene u ovoj industriji. Obujam proizvodnje u 2022. u
odnosu na 2021. gotovo je stagnirao u djelatnosti proizvodnje prehrambenih proizvoda, a
znacajnije rastao u proizvodnji pi¢a (12,2%). Zajedno s primarnom proizvodnjom, prehrambena

industrija nosi veliki teret visokih EU standarda, koji iz dana u dan postaju sve zahtjevniji.”

Slika 2 Top 10 poduzeca po prihodu u prehrambeno-preradivackoj industriji te njihovi trZisni
udjeli, u Republici Hrvatskoj (2022)

Djelatnost mlijekara i proizvodaéa sira Prerada i konzerviranje mesa Proizvodnja osvjeZavajucih Proizvodnja proizvoda od mesa i mesa preradi

napitaka; proizeodnja
mineralne i drugih

|“I flagiranih voda
R
pibuc

Vindija| Wi s

PLUS d.o.0.
3,7%

COCA-COLA HBC
MESNA INDUSTRIJA BRACA PIVAC d.0.0. | HRVATSKA d.o.0. JAMNICA PLUS d.o.0.
3,8% 2,3% 2
VINDIJA d.d. VARAZDIN
6,0% Ostala prerada i konzerviranje voca i povrca

DUKAT d.d. PODRAVKA d.d.
4,1% ; 42%

Izvor: Hrvatska gospodarska komora (2023)

Tablica 3 Pregled odabranih parametara prehrambeno-preradivacke industrije Republike
Hrvatske u 2022.godini

Prehrambeno - preradivacka industrija _

2022. Avs2021.
Broj poduzeda 2.569 +3,5%
Broj zaposlenih 54.540 +2,9%
Prosje¢na mjesecna bruto plaé¢a (EUR) 1.278 +9,1%
Poslovni prihodi (EUR mil.) 7.685 +23,4%
Prihodi od prodaje u inozemstvu (EUR mil.) 1.765 +35,9%
Postotak prihoda od prodaje u inozemstvu 23,0% +2,1pp
Bruto investicije u novu dugotrajnu imovinu (EUR mil.) 266 +18,9%
EBITDA marza (%) 7,7% +3,3pp
HHI indeks trziSne koncentracije 178 -11

7® Hrvatska gospodarska komora (2023.), Pregled prehrambenog sektora, preuzeto 3.3.2024. s
https://digitalnakomora.hr/puls/sektorski-pregledi
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Izvor: obrada autora prema Hrvatska gospodarska komora (2023)

U 2022. godini, broj poduzec¢a u prehrambeno-preradivackoj industriji iznosio je 2.569 koji su
iste godine zaposljavali 54.540 pojedinaca. Poslovni prihodi industrije iznosili su 7.685 mEUR
dok je EBITDA marza iznosila 7,7%. Za prehrambeno-preradivacku industriju HHI indeks, u

2022. godini, iznosio je 178, §to oznadava konkurentno trziste.*

U razdoblju od 2018. do 2022. godine, broj poduzeca u prehrambeno-preradivackoj industriji
rastao je prosje¢nom godiSnjom stopom od 6,4%, dok je istovremeno broj zaposlenih rastao po
prosjec¢noj godis$njoj stopi od 4%. Prihodi prehrambeno-preradivacke industrije rasli su po
prosje¢noj godisnjoj stopi od 12,1%, s druge strane, EBITDA marza se u promatranom
razdoblju spustila za 1,1pp. [zvoz prehrambeno-preradivacke industrije rastao je po prosjecnoj

godisnjoj stopi od 19,4%, dok su investicije rasle po prosje¢noj godisnjoj stopi od 20,3%.8!
4.1.3. Opcenito o poduzecu Marjan voce d.o.o.

Marjan voce d.0.0. osnovano je 1992. godine, ali se uvozom i doradom suhog voca, orasastih
plodova, sjemenki 1 mahunarki pocinje baviti 1996. godine te je u potpunom privatnom
vlasni$tvu. Na pocetku je drustvo imalo samo jednog zaposlenika dok u 2022. godini zaposljava
101 djelatnika s namjerom povecanja njihovog broja Sirenjem proizvodnih kapaciteta. Sjediste
firme od tada i danas je u Zagrebu. 2007. godine drustvo je ucinilo vazan korak u njihovom
poslovanju. Zbog prosirenja djelatnosti 1 sve vece zastupljenosti na trziStu otvorena je nova
poslovna jedinica u Dugom selu. Na toj lokaciji objedinjeni su svi segmenti poslovanja:
skladiste, proizvodni pogon i uredi uprave. U 2010. godini druStvo Marjan voce je certificirano
prema svjetskoj normi EN ISO 9001 i u istoj godini uvode sustav HACCP (eng. Hazard analysis
critical control point). Takoder, drustvo dolazi u posjed certifikata Kosher 1 Halal od strane
svojih dobavljaca. 2012. godine drustvo je uspjesno certificirano prema standardu IFS Food,
Version 6. Zbog sve veceg obujma poslovanja dolazi do otvaranja dodatnog proizvodnog
pogona u 2014. godini. Drustvo ima 25% udjela u poduzec¢u Fruttiland (Srbija) 1 20% udjela u

poduzeéu M-V d.o.o. (Bosna i Hercegovina)®?

80 Hrvatska gospodarska komora (2023), Pregled prehrambenog sektora, preuzeto 3.3.2024. s
https://digitalnakomora.hr/puls/sektorski-pregledi
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82 RGFI (2023), Izvje$ée poslovodstva za 2022. godinu, preuzeto 11.12.2023. s https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-
web/izbornik.do
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4.1.4. Racun dobiti i gubitka

Kako bi se uspjesno izradile projekcije, odnosno pro forma izvjestaji, koriSteni su povijesni
podatci drustva, ponajprije revizorski i godis$nji izvjestaji uprave, u vremenskom razdoblju od
2019. do 2022. godine, te informacije menadZmenta DruStva. DruStvo izvjeStava prema
Hrvatskim standardima financijskog izvjestavanja (HSFI), a financijski izvjestaji prvobitno su
pripremljeni u hrvatskim kunama te konvertirani u eure prema srednjem tecaju HNB-a; 7,41
(2019.), 7,53 (2020.), 7,52 (2021.), 7,53 (2022.)%. Ukupni poslovni prihodi Drustva biljeze
kontinuirani rast u promatranom periodu te su se kretali u rasponu od 20.582 TEUR u 2019.
godini, do 24.292 TEUR u posljednjoj izvjesStajnoj godini. Sastoje se od prihoda od prodaje i
ostalih poslovnih prihoda. Prihodi od prodaje najve¢im dijelom se odnose na prihode od prodaje
robe u zemlji (preko 80% ukupnog prihoda od prodaje u2021.12022. godini) te manjim dijelom
na prodaju robe u inozemstvu (~20% ukupnog prihoda od prodaje u 2021.12022. godini). Ostali
poslovni prihodi odnose se na izvanredne prihode (prihodi od prodaje materijalne imovine i
ostali poslovni prihodi). Unato¢ COVID-19 pandemiji, u 2020. godini, dolazi do blagog rasta
poslovnih prihoda od 5%. U razdoblju od 2019. do 2022. godine, operativni troSkovi Drustva
(bez amortizacije) kretali su se u rasponu od 18.639 TEUR do 22.511 TEUR. Najve¢i troskovi
Drustva jesu materijalni troSkovi, tj. troSkovi prodane robe, koji su u promatranom razdoblju,
u prosjeku, ¢inili 76,1% udjela u poslovnim prihodima, te predstavljaju 84% ukupnih
operativnih troSkova. Zatim ih prate troSkovi osoblja koji se dijele na neto pla¢e i nadnice,
troskove poreza i doprinosa iz placa, te doprinosa na place. TroSkovi osoblja biljeze porast u
2020. godini zbog 17 novih radnika. Osim troSka osoblja, u 2020. dolazi i do povecanja troska
amortizacije uslijed nabave postrojenja i opreme te kupovinu vozila. Troskovi prodane robe i
troskovi sirovina i materijala biljeze znacajan rast u 2022. godini, §to menadzment objaSnjava
kao povecanu potraznju uslijed “otvaranja gospodarstva” i uklanjanja ogranicenja kretanja
nakon pandemije. Izvjestajna EBITDA tj. zarade prije kamata, poreza i amortizacije drustva, u
periodu od 2019. do 2022. godine, kretale se u rasponu od 1.782 TEUR do 2.818 TEUR s
EBITDA marzom od 7,3% do 12,9%. Najve¢u EBITDA marzu drustvo biljezi u 2021. godini
ujedno kada biljezi i najmanju stopu rasta prihoda (0,9%). Stoga, razlog visoke operativne
marze posljedica je trosSkovne strane; smanjenje troSkova prodane robe, ostalih poslovnih
rashoda (-29,5%) 1 ostalih troskova (-8,2%). Financijski rashodi odnose se na rashode od

kamata i rashode od tecajnih razlika. U razdoblju od 2019. godine do 2022. godine, neto dobit

83 Hrvatska narodna banka (2023), Arhiva teéajnih lista, preuzeto 30.6.2024. s
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/devizni-
tecajevi/arhiva-hrk-tecajeva/arhiva-tecajnih-lista
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Drustva kretala se u rasponu od 909 TEUR do 2.055 TEUR s neto profitnom marzom od 3,7%
do 7,0%.

Tablica 4 Racun dobiti i gubitka poduzec¢a Marjan voce d.o.o. za razdoblje od 2019. do 2022.
godine
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Racun dobiti i gubitka
Marjan voce d.o.o.

EUR 000 2019 2020 2021 2022
1-XI1 1-XI1 I-XII 1-XIl

Prihodi od prodaje 20.505 21.577 21.764 24.262
stopa rasta (%) - 5,2% 0,9% 11,5%
udio u poslovnim prihodima (%) 99,6% 99,9% 99,9% 99,9%

Ostali poslovni prihodi 77 30 16 31
stopa rasta (%) - -61,1% -48,2% 98,1%
udio u poslovnim prihodima (%) 0,4% 0,1% 0,1% 0,1%

Poslovni prihodi 20.582 21.607 21.780 24.292

Materijalni trogkovi ¥ (17.104)7 (17.210)7 (17.078)" (20.385)
Troskovi sirovina i materijala (307) (361) (405) (552)

stopa rasta (%) - 17,8% 12,1% 36,3%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,5% 1,7% 1,9% 2,3%
Troskovi prodane robe (16.094) (16.189) (15.923) (19.005)
stopa rasta (%) - 0,6% -1,6% 19,3%
udio u poslovnim prihodima (%) 78,2% 74,9% 73,1% 78,2%
Ostali vanjski troskovi (704) (660) (750) (830)
stopa rasta (%) - -6,2% 13,7% 10,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 3,4% 3,1% 3,4% 3,4%

Troskovi osoblja (1.043) (1.328) (1.387) (1.512)

Neto place i nadnice (654) (832) (879) (945)
stopa rasta (%) - 27,1% 5,7% 7,5%
udio u poslovnim prihodima (%) 3,2% 3,8% 4,0% 3,9%

Troskovi poreza i doprinosa iz placa (241) (309) (312) (353)
stopa rasta (%) - 28,1% 0,8% 13,3%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,2% 1,4% 1,4% 1,5%

Doprinosi na place (148) (188) (196) (214)
stopa rasta (%) - 27,1% 4,4% 9,0%
udio u poslovnim prihodima (%) 0,7% 0,9% 0,9% 0,9%

Ostali troskovi (289) (259) (238) (264)
stopa rasta (%) - -10,2% -8,2% 10,8%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,4% 1,2% 1,1% 1,1%

Ostali poslovni rashodi (202) (366) (258) (350)
stopa rasta (%) - 81,4% -29,5% 35,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,0% 1,7% 1,2% 1,4%

Operativni troskovi (bez amortizacije) (18.639) (19.164) (18.961) (22.511)

EBITDA 1.943 2.443 2.818 1.782
EBITDA marza (%) 9,4% 11,3% 12,9% 7,3%

Amortizacija (781) (918) (756) (710)

EBIT 1.163 1.525 2.063 1.072
EBIT marZa (%)

Financijski prihodi 164 402 177 218
stopa rasta (%) - 144,7% -56,0% 23,1%
udio u poslovnim prihodima (%) 0,8% 1,9% 0,8% 0,9%

Financijski rashodi (266) (407) (184) (380)
stopa rasta (%) - 53,1% -54,7% 106,2%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,3% 1,9% 0,8% 1,6%

Neto financijski rezultat (102) (5) (7) (162)

UKUPNI PRIHODI 20.746 22.008 21.956 24.510

UKUPNI RASHODI (19.685)  (20.489) (19.901) (23.601)

Dobit ili gubitak prije oporezivanja 1.061 1.520 2.055 909

Porez na dobit - - - -

Neto dobit 1.061 1.520 2.055 909
Neto profitna marZa (%) 52% 7,0% 9,4% 3,7%

39



Izvor: Revizorski izvjestaj Marjan voce d.o.o., obrada autora

4.1.5. Bilanca

U 2014. godini drustvo seli u novi poslovni prostor povrSine 2.600m2, a u 2016. godini
pristupilo se kupovini zemljista povrSine 19.851m2 zbog povecanja opsega posla i daljnjeg
povecanja skladiStenja, pakiranja i prometa roba. Drustvo je u 2020. godini izvrSilo daljnja
ulaganja u dugotrajnu imovinu u vrijednosti od 423 TEUR, a odnosi se na kupovinu postrojenja
1 opreme te kupovinu teretnih 1 putnic¢kih vozila. U 2021. godini Drustvo je kupilo zemljiste
ukupne povrsine 24.302m2 u vrijednosti 67 TEUR. Osim toga, Drustvo je zapocelo projekt
izgradnje nove proizvodno skladi$ne hale u veli¢ini 4500m2 u listopadu 202 1. godine, a ukupna
vrijednost izgradnje i opremanje samog objekta je cca 4 milijuna eura. U promatranom
razdoblju dugotrajna imovina sastojala se vec¢inom od materijalne imovine, a na dan
31.12.2022. godine iznosi 7.125 TEUR. Materijalna imovina ve¢inom se odnosi na materijalnu
imovinu u pripremi, gradevinske objekte te zemljista u posjedu Drustva. Dugotrajna financijska
imovina ¢ini manji udio dugotrajne imovine i najznacajniji dio odnosi se na ulaganje u
povezano trgovacko Fruttiland d.o.o. u kojem Drustvo ima 25% udjela u vlasnic¢koj glavnici, te
na udio u vlasnickoj glavnici trgovackog drustva M-V d.o.o. Na 31.12.2022. godine
kratkotrajna imovina drustva iznosila je 13.677 TEUR te se sastojala od zaliha, potrazivanja od
kupaca, kratkotrajne financijske imovine te novca u banci i blagajni. Najvece stavke
kratkotrajne imovine jesu zalihe koje se odnose na trgovacku robu i potrazivanja od kupaca.
Kapital i rezerve na dan 31.12.2022. godine iznosili su 12.057 TEUR. Tijekom promatranog
perioda, temeljni kapital Drustva nije se mijenjao, tj. promjene koje se vide u tablici 4 su
uzrokovane konverzijom prema srednjem te¢aju HNB-a. Dugoro¢ne obveze Drustva, na dan
31.12.2022 godine iznosile su 2.383 TEUR 1 gotovo isklju¢ivo su se odnosile na obveze prema
bankama i drugim financijskim institucijama. Obveze prema bankama predstavljaju obveze za
dugorocne kredite prema OTP banci i znatno ve¢im dijelom prema Erste banci u kojoj se
Drustvo zaduzilo u 2022. godini, $to objasnjava porast s 757 TEUR u 2021. godini na 2.383
TEUR u 2022. godini. Kratkoro¢ne obveze na dan 31.12.2022. godine iznosile su 6.775 TEUR,

1 najvise su se odnosile na obveze prema bankama i obveze prema dobavljacima.

Tablica 5 Bilanca poduzeca Marjan voce d.o.o. za razdoblje od 2019. do 2022. godine
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Bilanca

Marjan vocée d.o.o.

EUR 000 2019 2020 2021 2022
31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
Nematerijalna imovina 78 - - -
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke 78 - - -
Materijalna imovina 4.283 3.803 4.072 7.125
Zemljiste 674 665 1.199 1.197
Gradevinski objekti 3.092 2.659 2.409 1.995
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 517 478 298 681
Materijalna imovina u pripremi - - 165 3.253
Dugotrajna financijska imovina 426 421 422 421
Dani zajmovi, depoziti i sl. poduzet. unutar grupe 426 421 422 421
Dugotrajna imovina 4.787 4.223 4.494 7.546
Zalihe 4.409 4.122 5.870 6.645
Trgovacka roba 3.657 3.882 4.692 6.221
Predujmovi za zalihe 753 241 1.178 424
Kratkotrajna potrazivanja 6.322 6.095 6.052 6.237
Potrazivanja od kupaca 6.309 6.085 6.038 6.010
PotraZivanja od zaposlenika i ¢lanova pod. - 2 - -
PotraZivanja od drzave i drugih institucija 5 2 9 221
Ostala potrazivanja 8 5 5 5
Kratkotrajna financijska imovina - - 146 40
Dani zajmovi, depoziti i sl. pod. unutar grupe - - - 40
Dani zajmovi, depoziti i sl. - - 146 -
Novac u banci i blagajni 299 250 435 756
Kratkotrajna imovina 11.030 10.467 12.503 13.677
Placeni tr. buduceg razd. i obr. prihodi - - - -
Ukupna imovina 15.817 14.691 16.997 21.223
Temeljni (upisani) kapital 257 254 255 254
ZadrZana dobit ili preneseni gubitak 6.360 7.324 8.864 10.895
Dobitak ili gubitak poslovne godine 1.056 1.517 2.056 907
Kapital i rezerve 7.674 9.095 11.175 12.057
Obveze za zajmove, depozitei sl. 115 - - -
Obveze prema bankama i drugim fin. institucijama 2.679 2.066 757 2.383
Dugorocne obveze 2.795 2.066 757 2.383
Obveze prema bankama i drugim fin. institucijama 3.850 2.140 3.717 5.005
Obveze prema dobavlja¢ima 1.175 1.213 1.114 1.697
Obveze prema zaposlenicima 62 77 70 11
Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja 261 101 154 61
Kratkorocne obveze 5.349 3.530 5.056 6.775
Odg. pla¢anje troskova i prihod buduceg razdoblja - - 9 9
Ukupno kapital i obveze 15.817 14.691 16.997 21.223

Izvor: Revizorski izvjestaj Marjan vocée d.o.o., obrada autora
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4.2. Procjena osnovnih elemenata za vrednovanje poduze¢a metodom diskontiranih novcanih
tokova

Kako bi se izracunali slobodni novéani tokovi, potrebni su pro-forma financijski izvjestaji.
Sukladno tome, potrebno je napraviti projekciju racuna dobiti i gubitka do EBITDA i EBIT
razine. Naime, prije samih projekcija, potrebno je prilagoditi stavke racuna dobiti 1 gubitka,

kako bi ustanovili prilagodenu, tj. normaliziranu EBITDA-u.

4.2.1. Pro-forma racun dobiti i gubitka

Izrada pro-forma financijskih izvjestaja temelji se na povijesnim financijskim izvjestajima, tj.
ve¢ ostvarenim financijskim rezultatima. Kao §to je navedeno u samome uvodu ovoga
poglavlja, projicirano je razdoblje od pet godina, te se odnosi na vremenski period od 2023. do
2027. godine. Projekcije su izradene metodom postotka od prodaje, odnosno, projicirani su
prihodi od prodaje, a na temelju njih je izvedena vecina preostalih stavki racuna dobiti 1 gubitka

uz odredene iznimke.

Rast prihoda od prodaje planiran je na temelju povijesnih stopa rasta prihoda od prodaje
promatranog razdoblja. Taj prosjek iznosi 5,9% i koriSten je kao stopa rasta u prvoj godini
projiciranog razdoblja. U preostalom projiciranom razdoblju prosjecna povijesna stopa rasta
umanjuje se za 15% na godiS$njoj razini. Za rezidualno razdoblje pretpostavlja se stopa rasta
sukladno projiciranim Harmoniziranim indeksom potroSackih cijena Hrvatske narodne banke.
HICP (eng. Harmonized Index of Consumer Prices) je prognoziran za razdoblje od 2023. do
2026. godine. Stoga, u rezidualnom razdoblju, pretpostavljena je stopa rasta identi¢cna HICP-u
u 2026. godini. Kada bi se u rezidualnom razdoblju uzela u obzir nominalna stopa rasta BDP-
a, koja ukljucuje zbroj realne stope rasta i stope inflacije (HICP-a), to bi imalo znacajan utjecaj
na ukupnu vrijednost poduze¢a. Naime, nominalna stopa rasta izravno bi povecala buduce

novcane tokove, $to bi posljedi¢no rezultiralo viSom procijenjenom vrijednos¢u poduzeca.

Prosjek udjela ostalih poslovnih prihoda u promatranom razdoblju iznosi 0,2% te je ista
pretpostavka koriStena za cijelo projicirano razdoblje. Materijalni troSkovi, odnosno, troSkovi
sirovina i materijala, troSak prodane robe te ostali vanjski troSkovi, projicirani su na temelju
prosjeka udjela u poslovnim prihodima promatranog vremenskog razdoblja. Prosje¢ni udio
troskova sirovina i materijala u promatranom razdoblju iznosi 1,8%, troSak prodane robe
76,1%, dok prosjecni udio ostalih vanjskih troSkova iznosi 3,3%. Ostali troskovi i ostali
poslovni rashodi su projicirani prema istom principu te njihov prosjek iznosi 1,2% 1 1,3%.

Troskovi osoblja tj., troSak neto place i nadnice, troSkovi poreza i doprinosa iz pla¢a i doprinosi
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na place, takoder su planirani prema prosjeku udjela u promatranom razdoblju, te istim
redoslijedom iznose; 3,7%, 1,4% 1 0,8%. Financijski prihodi i rashodi nisu projicirani zbog
njihovog polozaja u racunu dobiti i gubitka, koji se nalazi ispod EBITDA i EBIT razine. TroSak

amortizacije detaljnije je objasnjen u nastavku.
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Tablica 6 Pro-forma racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka
Marjan voce d.o.o.

EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
1-XII I-XII I-XII 1-XII I-XII

Prihodi od prodaje 25.683 26.962 28.103 29.113 29.870
stopa rasta (%) 5,9% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 99,8% 99,8% 99,8% 99,8% 99,8%
Ostali poslovni prihodi 46 48 50 52 53
stopa rasta (%) 48,4% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Poslovni prihodi 25.728 27.009 28.152 29.165 29.923
Materijalni troskovi (20.874)  (21.913) (22.841) (23.662) (24.277)
TroSkovi sirovina i materijala (469) (492) (513) (531) (545)
stopa rasta (%) -15,1% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Troskovi prodane robe (19.549) (20.522) (21.391) (22.160) (22.736)
stopa rasta (%) 2,9% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 76,1% 76,1% 76,1% 76,1% 76,1%
Ostali vanjski troskovi (856) (899) (937) (971) (996)
stopa rasta (%) 3,2% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Troskovi osoblja (1.697) (1.883) (2.069) (2.254) (2.425)
Neto place i nadnice (960) (1.008) (1.051) (1.088) (1.117)
stopa rasta (%) 1,6% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
TroSkovi poreza i doprinosa iz placa (352) (370) (386) (399) (410)
stopa rasta (%) -0,2% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Doprinosi na place (217) (227) (237) (245) (252)
stopa rasta (%) 1,1% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Ostali troskovi (307) (323) (336) (348) (357)
stopa rasta (%) 16,4% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Ostali poslovni rashodi (340) (357) (372) (386) (396)
stopa rasta (%) -2,7% 5,0% 4,2% 3,6% 2,6%
udio u poslovnim prihodima (%) 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Operativni troskovi (bez amortizacije) (23.219) (24.476) (25.618) (26.650) (27.456)
EBITDA 2.510 2.533 2.534 2.515 2.468
EBITDA marza (%) 9,8% 9,4% 9,0% 8,6% 8,2%
Amortizacija (746) (870) (710) (694) (720)
EBIT 1.763 1.663 1.824 1.822 1.748

EBIT marZa (%)

Financijski prihodi

stopa rasta (%)

udio u poslovnim prihodima (%)
Financijski rashodi

stopa rasta (%)

udio u poslovnim prihodima (%)

Neto financijski rezultat

UKUPNI PRIHODI
UKUPNI RASHODI

Dobit ili gubitak prije oporezivanja

Porez na dobit

Neto dobit

Neto profitna marZa (%)
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Izvor: Izrada autora

Tablica 7 Makroekonomski pokazatelji

Makroekonomski pokazatelji 2021 2022 2023F 2024F 2025F 2026F

Cijene (stopa promjene, %)

[HIPC

HIPC iskljucujudi hranu i energiju

HIPC hrana

HIPC energija

Ekonomska aktivnost (realne stope promjene, %)

Realni BDP
Osobna potrosnja
Drzavna potrosnja
Bruto investicije u fiksni kapital
Izvoz (robe i usluge)

Uvoz (robe i usluge)

Doprinos realnom rastu BDP-a (u p.b.):
Domaca potraznja (iskljucujuéi promjenu zaliha)
Neto izvoz
Promjena zaliha

Vanjski sektor

Trgovinski saldo robe - BP (% BDP-a)

Trgovinski saldo usluga - BP (% BDP-a)

Tekudi racun - BP (% BDP-a)

Tekudi i kapitalni racun - BP (% BDP-a)

Neto koristenja EU fondova (% BDP-a)

Trziste rada

Stopa nezaposlenosti (%)

Broj zaposlenih (stopa promjene, %)

Nominalne bruto place, (stopa promjene, %)

Realne bruto plade (stopa promjene, %)

2,7
1,3
2,6
8,8

13,8
10,7
3,0
6,6
32,7
17,3

7,6
6,6
-1,1

-19,5
16,8
1,0
3,4
3,7

7,6
1,2
4,1
1,8

10,7

7,6
12,9
19,2

6,3
6,7
2,7
0,1
27,0
26,5

4,5
-0,5
2,4

-26,7
20,5
-2,8
-0,3
3,4

7,0
2,5
8,3
-2,2

8,4
8,8
11,5
0,1

2,6
2,9
4,0
4,3
-3,0
-4,8

3,4
1,4
-2,1

-23,0
20,4
0,4
4,0
4,8

6,4
2,3
14,5
5,7

4,0
4,8
4,4

-0,2

3,0
3,9
2,9
2,2
2,3
2,8

3,3
-0,3
0,0

-21,9
19,8
-0,2

2,3
3,5

6,0
1,8
8,7
3,6

2,5
2,8
2,6
1,1

2,7
2,8
2,7
2,4
2,5
2,6

2,7
-0,1
0,1

-21,7
19,6
-0,5

2,2
3,4

5,7
1,5
4,5
1,8

9]

2,1
1,0

2,6
2,7
2,2
3,1
2,5
2,6

2,6
-0,1
0,0

-21,5
19,4
-0,5
2,5
3,8

5,5
1,3
3,5
1,6

Izvor: Hrvatska narodna banka (2023), Makroekonomska kretanja i prognoze, preuzeto

11.3.2014. s https://'www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/makroekonomska-

kretanja-i-prognoze, obrada autora
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4.2.3. TroSak amortizacije i neto radni kapital

Trosak amortizacije sastoji se od amortizacije novonastalog CAPEX-a i amortizacije postojece
imovine. TroSak amortizacije postojece imovine, planiran je isklju¢ivo na temelju amortizacije
u 2022. godini, te se sastojao od amortizacije gradevinskih objekata, postrojenja i opreme, i
alata, pogonskog inventara i transportne imovine. Zbog izvjeStajne bilance, u kojoj su
postrojenja 1 oprema te alati, pogonski inventar i transportna imovina, iskazani skupa, u
projekciji su vodeni na isti naCin. Takoder, materijalna imovina u pripremi, koja se prema
revizorskom izvjestaju, odnosi na proizvodno-skladisnu halu, aktivirana je u drugoj godini
projiciranog razdoblja. Sukladno tome, u 2024. godini, i nastavku projiciranog razdoblja, troSak
amortizacije gradevinskih objekata, uvecan je za 2% knjigovodstvene vrijednosti materijalne
imovine u pripremi. Prema menadZzmentu DrusStva, ne planiraju se ve¢i kapitalni izdatci u
projiciranom razdoblju, ve¢ se sve investicije svode na odrzavanje postojece imovine. Takoder,
prema menadzmentu Drustva, odrzavanje postrojenja i opreme iznosi 200 TEUR, dok
odrzavanje alata, pogonskog inventara i transportne imovine 50 TEUR godiSnje. Na iste se
primjenjuje stopa amortizacije 25%. U projekciji novonastalog CAPEX-a, postrojenja i oprema,

te alati, pogonski inventar i transportna imovina, iskazani su odvojeno.

Tablica 8 Projicirani troSak amortizacije

Amortizacija
Marjan voce d.o.o.

EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
1-XII I-XII 1-XII I-XII I-XII
Postrojenja i oprema (29) (75) (125) (175) (196)
Alati, pogonski inventar i transportna imovina (7) (20) (32) (45) (50)
Amortizacija novonastalog CAPEX-a (36) (95) (157) (220) (246)
Gradevinski objekti (409) (474) (474) (474) (474)
Alati, pogonski inventar i transportna imovina (301) (301) (79) - -
Amortizacija postojece imovine (710) (775) (553) (474) (474)
Amortizacija (746) (870) (710) (694) (720)

Neto knjigovodstvena vrijednost postojece imovine
Nematerijalna imovina - - : - .

Zemljiste 1.197 1.197 1.197 1.197 1.197
Gradevinski objekti 1.586 4.365 3.891 3.417 2.943
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 380 79 - - -
Materijalna imovina u pripremi 3.253 - - - -

Izvor: Obrada autora
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Tablica 9 Projicirani kapitalni izdaci

CAPEX pregled

Marjan voce d.o.o.
EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
plan plan plan plan plan
Postrojenja i oprema 200 200 200 200 200
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 50 50 50 50 50
CAPEX 250 250 250 250 250
Izvor: Obrada autora
Tablica 10 Amortizacija buduceg CAPEX-a
Amortizacija buduceg CAPEX-a
Marjan voce d.o.o.
EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
plan plan plan plan plan
Postrojenja i oprema 29 75 125 175 196
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 7 20 32 45 50
Amortizacija 36 95 157 220 246

Izvor: Obrada autora

Tablica 11 Amortizacija — postrojenja i oprema

Amortizacija buduceg CAPEX-a - Postrojenja i oprema

Marjan voce d.o.o.
EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
plan plan plan plan plan
Amortizacijska stopa: 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Godina Mijesec CAPEX 200 200 200 200 200
2023 1-XI1 200 29 50 50 50 21
2024 DAl 200 - 25 50 50 50
2025 DAl 200 - - 25 50 50
2026 1-XI1 200 - - - 25 50
2027 1-XI1 200 - - - - 25
Amortizacija postrojenja i opreme 29 75 125 175 196

Izvor: Obrada autora

Tablica 12 Amortizacija — alati, pogonski inventar i transportna imovina

Amortizacija buduceg CAPEX-a - Alati, pogonski inventar i transportna imovina

Marjan voce d.o.o.
EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
plan plan plan plan plan
Amortizacijska stopa: 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Godina Mjesec CAPEX 50 50 50 50 50
2023 DAl 50 7 13 13 13 5
2024 DAl 50 - 13 13 13
2025 1-XI1 50 - - 7 13 13
2026 1-XI1 50 - - - 7 13
2027 Rl 50 - - - - 7
Amortizacija alata, pog. inventara i transp. imov. 20 32 45 50




Izvor: Obrada autora

Neto radni kapital je pokazatelj financijske stabilnosti poduzec¢a te daje odgovor na pitanje
koliko je likvidne imovine dugotrajno na raspolaganju kako bi se poslovanje odrzavalo i Sirilo.
Kao takav, neto radni kapital je iznimno bitan u planiranju budu¢ih novcanih tokova. Za
projekciju neto radnog kapitala potrebni su pokazatelji: prosjecni dani naplate potrazivanja od
kupaca, prosjec¢ni dani placanja dobavljaca 1 prosjecni dani vezivanja zaliha. Koristeci isti
princip kao do sada (postotak prihoda od prodaje), uzima se prosjek pokazatelja u promatranom
razdoblju koji iznose 102, 26 i 101. Pomocu istih dolazi se do iznosa zaliha, potrazivanja od
kupaca te obaveza prema dobavljacima, koji redom, u prvoj godini projekcije iznose 5.264
TEUR, 6.945 TEUR, 1.455 TEUR. Zalihe su dobivene dijeljenjem prosje¢nih dana vezivanja
zaliha s 365, te mnoZenjem istog iznosa s projiciranim troSkovima prodane robe. Potrazivanja
od kupaca dobivena su mnozenjem prosjeCnih dana naplate s projiciranim prihodima od
prodaje, te dijeljenjem istog iznosa s 365, dok su obaveze prema dobavlja¢ima izraCunate tako
da su prosjecni dani placanja dobavljata podijeljeni si 365, te isti iznos pomnozen s

materijalnim troSkovima.

Tablica 13 Neto radni kapital

Neto radni kapital
Marjan voce d.o.o.

EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Zalihe 5.431 5.701 5.943 6.157 6.317
Kratkotrajna potrazivanja 7.223 7.580 7.898 8.180 8.391
PotraZivanja od kupaca 7.158 7.515 7.833 8.114 8.325
PotraZivanja od drzave i drugih institucija 59 59 59 59 59
Ostala potrazZivanja 6 6 6 6 6
(1) RADNI KAPITAL (imovina) 12.655 13.281 13.841 14.336 14.707
Obveze prema dobavlja¢ima (1.501) (1.576) (1.643) (1.702) (1.746)
Obveze prema zaposlenicima (55) (99) (108) (118) (127)
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja (144) (144) (144) (144) (144)
(1) RADNI KAPITAL (obveze) (1.701) (1.819) (1.895) (1.964) (2.017)
Neto radni kapital (1) - (I1) 10.954 11.462 11.945 12.372 12.690
Promjena neto radnog kapitala (158) 508 483 427 318
Prihodi od prodaje 25.683 26.962 28.103 29.113 29.870
Prihodi od prodaje (normalizirani) 25.728 27.009 28.152 29.165 29.923
Neto radni kapital/Prihodi od prodaje 42,7% 42,5% 42,5% 42,5% 42,5%
Neto radni kapital/Prihodi od prodaje (norm.) 42,6% 42,4% 42,4% 42,4% 42,4%
Prosjecni dani naplate potraZivanja od kupaca 102 102 102 102 102
Prosje¢ni dani placanja dobavljaca 26 26 26 26 26
Prosje¢ni dani vezivanja zaliha 101 101 101 101 101

Izvor: Obrada autora
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4.2 4. Prosjecni ponderirani troSak kapitala

Da bi se novcani tokovi diskontirali, potreban je prosjecni ponderirani trosak kapitala koji se
sastoji od troSka obi¢ne glavnice i troSka duga. Za izracun troSka obi¢ne glavnice koristen je
CAPM model. Potrebne varijable CAPM modela su nerizi¢na kamatna stopa, trziSna premija
rizika 1 beta koeficijent. Za nerizicnu kamatnu stopu koriSten je prosjeni prinos prema
podacima Eurostata®®, desetogodiinje njemacke obveznice u 2022. godini, te iznosi 1,14%.
Trzi$na premija rizika preuzeta je sa stranice profesora Ashwatha Damodarana® i iznosi 6,71%.
TrziSna premija rizika je izraCunata kao zbroj premije rizika zrelog trzista kapitala, (Sjedinjene
Americ¢ke Drzave) koja iznosi 4,24% (1. sije€nja, 2022. godine), 1 premije rizika Republike
Hrvatske koja iznosi 2,47%3. Beta koeficijent predstavlja prosjek beta s dugom usporedivih
poduzeca prehrambeno preradivacke industrije u Europi. Navedeni beta koeficijent prilagoden
je za cijani omjer duga i obi¢ne glavnice te iznosi 1,16%". Ciljani omjer duga i obi¢ne glavnice
aproksimira se prosjekom omjera duga i obi¢ne glavnice Marjan voc¢e d.o.0. u promatranom
razdoblju. Povijesni omjeri duga i glavnice Drustva iznose: 106% (2019.), 62% (2020.), 52 %
(2021.) 1 76% (2022.), te njihov prosjek iznosi 73,90%. Na temelju ciljanog omjera izracunati
su ponderi obi¢ne glavnice (57,50%) i duga (42,50%). Za troSak duga koriSten je vagani
mjesecni prosjek kamatnih stopa kreditnih institucija na kredite nefinancijskim drustvima za
12. mjesec 2022. godine koji iznosi 3,43%.% Trosak duga predstavlja porezni tit, stoga, sa

stopom poreza od 18%, troSak duga nakon poreza iznosi 2,81%.

84 Eurostat, EMU convergence criterion series - monthly dana, preuzeto 20.7.2024. s
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/irt_It_mcby_m/default/table?lang=en

85 Damodaran, A., Country Default Spreads and Risk Premiums, preuzeto 11.3.2024. s
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

8 |bid

87 London Stock Exchange Group, preuzeto 7.7.2024. s https://www.lseg.com/en/data-analytics

88 Hrvatska narodna banka (2023), Tablica G3 Kamatne stope kreditnih institucija na kredite nefinancijskim
drustvima, preuzeto 7.7.2024. s https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-
monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope
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Tablica 14 Prosjecni ponderirani trosak kapitala

.Pros'eéni ponderirani trosak kapitala (WACC) 31.12.2022.

Marjan voce d.o.o.
31.12.2022. Ponder WACC
TROSAK OBICNE GLAVNICE
Nerizi¢na stopa povrata (risk free rate) 1,14%
Premija rizika za ulagane u vlasnicki 6,71%
Beta koeficijent 1,15
Trosak obicne glavnice 8,89% 57,50% 5,11%
TROSAK DUGA
TroSak duga (prije poreza) 3,43%
Stopa poreza na dobit 18,00%
Trosak duga (nakon poreza) 2,81% 42,50% 1,20%
Prosjecni ponderirani trosak kapitala 100,00% 6,30%

Izvor: Obrada autora

4.3. Procjena vrijednosti poduze¢a Marjan voce d.o.o. i analiza osjetljivosti

Tablica 15 prikazuje izracun slobodnog novéanog toka poduzecu za svaku godinu projiciranog
razdoblja i rezidualnu vrijednost. Rezidualna vrijednost predstavlja omjer slobodnog novcanog
toka poduzeca, uvecan za stopu rasta od 2,0%, te razlike prosje€nog ponderiranog troska
kapitala 1 stope rasta od 2,6%. Slobodni novc€ani tokovi diskontiraju se prosjecnim
ponderiranom troskom kapitala ¢ime se dolazi do diskontiranih nov¢anih tokova i diskontirane
rezidualne vrijednosti. Zbrojem istih dolazi se do operativne vrijednosti poduzeca (Enterprise
Value) koja iznosi 27.994 TEUR. Oduzimanjem neto duga, koji predstavlja razliku financijskih
obveza 1 financijske imovine, te iznosi 6.171. TEUR, od vrijednosti poduzeca, dolazi se do
vrijednosti obi¢ne glavnice (Equity value) u iznosu od 21.773 TEUR. S obzirom da se radi o
trgovackom druStvu privatnog kapitala, ¢ije dionice nisu uvrstene na burzi, vrijednost obi¢ne
glavnice umanjuje se za diskont za neutrZivost (eng. Marketability discount) u iznosu od 15%.
Primjenom diskonta za neutrzivost dolazi se do kona¢ne vrijednosti obicne glavnice u iznosu

od 18.507 TEUR 1 ukupne vrijednosti poduzec¢a 23.752 TEUR.
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Tablica 15 Slobodni novcani tokovi poduzecu

DCF procjena: Projekcija nov€anog toka
Marjan voce d.o.o.

EUR 000 2023 2024 2025 2026 2027 || Rezidualna
I-XIl I-Xil I-XIl I-XIl I-XI1 | | vrijednost
plan plan plan plan plan

Poslovni prihodi 25.728 27.009 28.152 29.165 29.923 30.522

Operativni troskovi (bez amortizacije) (23.219)  (24.476)  (25.618)  (26.650)  (27.456) (28.005)

EBITDA 2.510 2.533 2.534 2.515 2.468 2.517

Amortizacija (746) (870) (710) (694) (720) (720)

EBIT 1.763 1.663 1.824 1.822 1.748 1.798

Porez na dobit (317) (299) (328) (328) (315) (324)

NOPAT 1.446 1.364 1.495 1.494 1.433 1.474

Amortizacija 746 870 710 694 720 720

Bruto novcani tok 2.192 2.234 2.206 2.187 2.153 2.194

Investicije (200) (200) (200) (200) (200) (720)

Promjena radnog kapitala 158 (508) (483) (427) (318) (254)

Slobodni novéani tok poduzecu (FCFF) 2.150 1.525 1.523 1.561 1.635 1.220

| Rezidualna vrijednost (nominalno) | | | | 28.343 |

Diskontni period 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 5,00

Diskontni faktor 0,94 0,88 0,83 0,78 0,74 0,74

Sadasnja vrijednost novéanog toka 2.023 1.350 1.268 1.222 1.205 20.877

Sadasnja vrijednost novéanog toka, kumulativ 2.023 3.372 4.640 5.862 7.067 27.944

Izvor: Obrada autora

Tablica 16 Procjena vrijednosti

DCF procjena
Marjan voce d.o.o. EUR 000

Sadasnja vrijednost neto novéanog toka (2022.-2026.) 7.067
Sadasnja vrijednost (rezidualno razdoblje) 20.877
Vrijednost poduzeca (Enterprise Value) 27.944
Minus: Dug (7.388)
Plus: Novac u banci i blagajni 756
Plus: Financijska imovina 461
Plus: Neto dug (6.171)
Vrijednost obicne glavnice (Equity Value), prije diskonta za neutrZivost 21.773
Diskont za neutrzivost (15%) (3.266)
Vrijednost obicne glavnice (umanjena za diskont za neutrzivost) 18.507
Vrijednost poduzecéa (umanjena za diskont za neutrzivost) 23.752

Izvor: Obrada autora

4.3.1. Analiza osjetljivosti

Tablica 17 prikazuje analizu osjetljivosti na dvije varijable; rezidualnu stopu rasta i prosjecni
ponderirani troSak kapitala. Analiza osjetljivosti procjenjuje kako razliite vrijednosti
nezavisne varijable utjeCu na odredenu zavisnu varijablu pod danim skupom pretpostavki.

Stoga, provodi se analiza osjetljivosti kako bi se razumjelo kako promjene ponderiranog
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prosjecnog troska kapitala (WACC) 1 stope rasta utjeCu na vrednovanje poduzeca. WACC
varira od 3,30% do 9,30%, a stopa rasta varira od 1,0% do 3,0%. Sredi$nja vrijednost u ovoj
analizi odgovara scenariju osnovnog sluc¢aja s WACC-om od 6,30% i stopom rasta od 2,0%,

Sto rezultira procjenom poduzeca od 18.507 TEUR.

Tablica prikazuje razliCite vrijednosti, pokazujuéi koliko je vrijednost poduzeca osjetljiva na
promjene u ovim kljuénim pretpostavkama. Na primjer, ako se WACC smanji na 3,30%, a stopa
rasta iznosi 2,0%, procjena poduzeca znacajno se povecava na 68.808 TEUR. Suprotno tome,

ako se WACC poveca na 9,30% s istom stopom rasta od 2,0%, procjena pada na 9.423 TEUR.

Tablica 17 Analiza osjetljivosti

.C / Rezidualni rast

Prosjecni ponderirani trosak kapitala (WACC)

3,30% 4,30% 5,30% 6,30% 7,30% 8,30% 9,30%
¥l 42,845 28725 21.151 16.421 13.182 10.823  9.027
W07y 52.231 32,343 22,889 17.355 13.716 11.137  9.212
pAp4  68.808 37.531 25.154 18.507 14.351 11.501 9.423
pALPZ 105.977  45.592 28.225 19.961 15.118 11.928 9.664
X 265.014 59.831 32.630 21.856 16.063 12.435 9.944

Rezidualni
rast (%)

Izvor: Obrada autora
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5. Zakljucak

Kvalitetna procjena vrijednosti poduzeéa osnova je prilikom kupoprodajnih transakcija
poduzeca. Najcesca metoda koja se koristi za vrednovanje je metoda diskontiranih nov€anih
tokova. Podloga za navedenu metodu su projicirani financijski izvjestaji u budu¢em razdoblju
te procijenjena stopa rasta i diskontna stopa u obliku prosje¢nog ponderiranog troska kapitala.

Cilj rada bio je utvrditi vrijednost poduze¢a Marjan voce d.o.o.

Na temelju provedene metode diskontiranih novcanih tokova, ukupna vrijednost poduzeca je
procijenjena na 27.994 TEUR. S obzirom kako poduzece ne kotira na burzi, procjena je
umanjena za diskont za neutrzivosti pri ¢emu se dolazi do vrijednosti poduzeca od 23.752
TEUR. Oduzimanjem neto duga od vrijednosti poduzeca, dobivena vrijednost obi¢ne glavnice

iznosi 21.773 TEUR, odnosno 18.507 TEUR nakon umanjenja za diskont za neutrzivost.

Neto knjigovodstvena vrijednost poduzeca, na dan 31.12.2022. godine, iznosi 12.065 TEUR
Sto je oko 35% manje od procijenjene vrijednosti te pokazuje da je vrijednost obicne glavnice
poduzeca dosta visa od njegove knjigovodstvene vrijednosti. Navedena odstupanja mogu biti

prouzrocena razli¢itim faktorima kao i1 pretpostavkama samoga modela.

Procjena financijskih izvjeStaja napravljena je na temelju javno dostupnih podataka te kretanja
u prethodnom razdoblju. Budu¢i da poduzeée nije uvrSteno na burzi, informacije o budu¢im
planovima razvoja i investicija su ogranicene. Zbog navedenog, nov¢ani tokovi mogu biti krivo
procijenjeni u budu¢em razdoblju Sto bi znacajno utjecalo na poveéanje/smanjenje procijenjene
vrijednosti. Nadalje, dva vazna faktora vrijednosti procjene diskontiranim nov€anim tokom su
stopa rasta industrije te prosjecni ponderirani troSak kapitala. Veca stopa rasta je pozitivno
korelirana s procjenom vrijednosti poduzeca, dok je prosje¢ni ponderirani troSak kapitala
negativno koreliran. Ova dva faktora podlozna su dvama rizicima. S jedne strane moze se
dogoditi da su krivo procijenjeni, a s druge strane zbivanja u vanjskom okruzenju i eksterni
Sokovi mogu u izrazito kratkom roku utjecati na njithovu promjenu. S toga, kako bi se priblizio

utjecaj ova dva faktora na procjenu vrijednosti napravljena je analiza osjetljivosti.
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