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1. UuvoD

1.1. Problem istrazZivanja

Zbog potencijala i sposobnosti stvaranja ekonomskog probitka, poduzeca ujedno sadrze i vrijednost
koja im je svojstvena. Percepcija vrijednosti tvrtke uvelike ovisi o namjeni i korisniku koji zahtijeva
njezinu procjenu, bilo da se radi o pravnoj ili fizickoj osobi, a to znaci da ta vrijednost nije nuzno
konzistentna za svakog sudionika u istoj mjeri, jer ona ovisi o o¢ekivanjima svakog od investitora
zasebno. Zbog toga procjene kompanija proizlaze iz razliCitih potreba, kao Sto je utvrdivanje
vrijednosti kompanije na burzi, vrednovanje za potrebe procesa spajanja i preuzimanja, istiskivanja
dionicke glavnice, restrukturiranja i slicnih potreba (Harrington et al., 2022; Thielen, 2023), a Schmidt
(2024) navodi da vaZnost procjena dolazi iz identificiranja nedovoljno dobro procijenjenih
vrijednosnica (eng. mispriced securities) ili odredivanja projekata u koje se moZe ulagati. U pogledu
financijskih izvjestaja i informacija koje se koriste za svrhe vrednovanja, razlikujemo informacije
direktno dobivene od predmetnog drustva (eng. first-party) i one javno dostupne (eng. third-party)
(Dayman, 2023). Za privatne kompanije u procjenama ¢e se prije koristiti direktne informacije
dobivene od njenih dionika, dok javno izlistane kompanije redovito imaju obvezu objavljivanja svojih
financijskih izvjes¢a koja se upravo koriste u procjenama. Alternativno, u slucaju da se radi o
procjeniteljima koji nemaju odnos s kompanijama koje vrednuju, privatne kompanije mogu pruZziti
znatno ograniceniji skup informacija kojima se moZe provoditi procjena, pa kvaliteta vrednovanja u
njihovom sluc¢aju moze biti niza zbog nedostatka uvida u samo poslovanje promatrane kompanije,
dok javno izlistane kompanije u svojim financijskim izvjeStajima mogu pruzati bogatiji uvid u
poslovanje, Sto moze lakSe informirati procjenitelja o ¢imbenicima koji bi mogli utjecati na samu
valuaciju (Murphy, 2021). KoriStenjem informacija o kompaniji i njenom okruzenju odraduje se
fundamentalna analiza u kojoj se koriste kvalitativni i kvantitativni podaci, tzv. fundamenti koji su
ujedno i faktori koji utjecu na vrijednost drustva (Segal, 2023). Primjeri kvalitativnih fundamenata
mogu biti jedinstvenost proizvoda i usluga, zadovoljstvo kupaca, uprava, odnos s dobavlja¢ima i sl.,
dok kvantitativni fundamenti mogu biti prihodi, profitabilnost, imovina, obveze, razliciti financijski
pokazatelji itd. (Beers, 2022). Uz same pokazatelje vezane za ucinkovitost stvaranja dodatnih
ekonomskih koristi, u analizi kompanija se danas sve visSe koriste i pokazatelji ucinkovitosti zastite
okolisa (eng. envirnonmental), drustveno odgovornog poslovanja (eng. social) i odgovorne uprave

(eng. governance) — skraéeno ESG, diji zagovornici, bilo dionici (eng. stakeholders) ili dionicari (eng.



shareholders), stvaraju ,pritisak“ kako bi se kompanije prilagodile odgovornijem upravljanju

resursima i okolinom kojima se one sluze (Cornell & Damodaran, 2020).

Zbog subjektivnosti stavova, pogleda i koristi kompanija koja se procjenjuju, postoje razliCiti pristupi i
metode vrednovanja. International Valuation Standards Council (IVSC, 2016), iliti Vijece

medunarodnih standarda procjenjivanja, razlikuje tri pristupa vrednovanja:

e TrziSni pristup — okvirna naznaka vrijednosti imovine temelji se na identi¢noj ili usporednoj
(slicnoj) imovini Cije su informacije o cijeni javno dostupne,

e Dohodovni pristup — vrijednost imovine se temelji na sposobnosti generiranja buduéih
novcanih tijekova svedenih na sadasnju vrijednost, i

e Troskovni pristup — vrijednost imovine je jednaka troSku plaéanja imovine sa sli¢nim
karakteristikama, koristima i sl., umanjenoj za odbitke zbog materijalnog propadanja ili

drugih nedostataka koji se pojavljuju.

Unutar svake od navedenih pristupa postoje i razli¢ite metode procjene. Tako za trZiSni pristup
postoje metode usporednih transakcija, usporedna metoda javno izlistanih kompanija i dr., za
dohodovni pristup postoje metode diskontiranih novcanih tijekova te se pri troSkovnom pristupu
primjenjuju metode zamjenskog troska, metoda reprodukcijskog troSka i metoda zbrajanja
komponenata ukupne imovine (IVSC, 2016). Za svrhu odredivanja vrijednosti kompanije, osoba
zaduZena za njezino provodenje treba sama odrediti pristupe i metode kojima ce se voditi tijekom

procjene te argumentirati zasto su se odabrane metode uzele.

Jedna od najpoznatijih metoda vrednovanja kompanija je DCF metoda, tj. metoda diskontiranih
novCanih tijekova poduzeca (Audet, 2022) koja koristi dvofazni model: prva faza uzima u obzir
varijabilna kretanja novcanih tijekova, dok druga faza uzima u obzir kretanje i rast novcanih tijekova u
nedogled po stabilnoj stopi rasta. Unato¢ tomu Sto bi se u procesu procjene trebalo koristiti Sto vise
javno dostupnih informacija da bi se izbjegle pristranosti, takvo Sto u stvarnosti nije moguce. DCF
metoda tako moZe biti manjkava zbog svoje varijabilnosti i subjektivnosti samog procjenitelja u
pogledu kretanja buducih novcanih tijekova, rasta i odabira diskontne stope, s obzirom na to da je i
samo predvidanje takvih novcanih tijekova vrlo neizvjesno (P.Chen & Zhang, 2022; Segal, 2022;
Viduci¢ et al., 2015). Svako vrednovanje zahtijeva svojevrsnu interpretaciju od strane analiticara u
pogledu raznih varijabli i njihovih ocekivanja zarade, koja nastaju kada poduzece koristi svoje resurse
i okolinu, pa stoga ono postaje subjektivno. Tako se uvodi pojam intrizicne vrijednosti, tj. one
vrijednosti koja je svojstvena tumacenju procjenitelja koji ju odreduje (Pinto, 2020), a vezuje se za
pretpostavku potpunog poznavanja karakteristika promatrane imovine koja je predmet vrednovanja.

S druge strane, trziSna vrijednost kompanije je ona koja se odrazava u trenutacnom stanju na trzistu
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u iznosu Ciju cijenu su kupci spremni platiti i na koju su prodavaci spremni pristati (J.Chen, 2024), pa

zbog te razlike Maverick (2022) spominje da je intrizicna vrijednost neovisna o trzisno;j.

Krajnji cilj vrednovanja je Sto bolje utvrditi intrizicnu vrijednost te je usporediti s trenutachom
trziSnom vrijednosti kompanije. U slucaju da je intrizicna vrijednost visa od trziSne, to znaci da je
kompanija potencijalno podcijenjena od trziSta i postoji moguénost rasta vrijednosti u izvjesnoj
buducénosti, a time i rasta same trZiSne cijene (Martin, 2024), a takav nacin kojim se odabiru
podcijenjene vrijednosnice na trziStu kapitala naziva se vrijednosno ulaganje (eng. value investing)
(Cornell & Damodaran, 2021; Hayes, 2023a) i vrlo je Cest oblik ulaganja kod ,legendarnih investitora“
(Beattie, 2023). Problematika vrednovanja burzovno izlistanih kompanija se nalazi u pitanju postoji li
dovoljno veliki jaz izmedu intrizicne i trZiSne vrijednosti, a da time ulaganje u kompaniju bude
dovoljno opravdano kako bi ono za investitora u buduénosti donosilo odgovarajuée povrate i koristi
svojstvene njegovom profilu i averznosti prema riziku, Sto se takoder ocituje u premijama rizika koje
su prihvatljive za pojedinca (Cornell & Damodaran, 2022), izmedu ostalog. Zbog koristenja razlicitih
pristupa, a ujedno i inih metoda vrednovanja, ¢esto nastaju odstupanja, a razlog se moze naci u
metodologijama procjene, kao i uvidima koje razli¢ite metode vrednovanja pruzaju te jedinstvenosti
svake od kompanija i imovina koja se vrednuju. Kombinirajuci dvije ili viSe metoda smanjuju se
nastranosti i ograni¢enja nastala jednom jedinstvenom metodom (Dahlén, 2019; Kryvovyazyuk et al.,

2020), a povecava se mogucnost preciznije procjene, Sto ée se u ovom istrazivanju pokusati i pribliZiti.

1.2. Predmet istrazZivanja

Predmet istraZivanja u ovom radu su navedene metode vrednovanja koje ¢e se primijeniti na
kompaniju llirija d.d, a koja posluje u turistickom sektoru. U teoretskom dijelu ée se objasniti
koncepcija povezana s navedenim metodama procjene vrijednosti, dok ¢e se u empirijskom dijelu te
metode prakticno primijeniti kako bi se doslo do vrijednosti promatranog drustva. Pinto (2020)
navodi da postupak vrednovanja zapocinje razumijevanjem poslovanja promatrane kompanije i njene
okoline, nakon toga slijedi predvidanje njenih performansi, odabiranje odgovarajuéeg modela
procjene, primjenjivanje modela te dolazenja do zakljucka o vrednovanju. S obzirom na njihovu
opseznost, kao i na to da su predmetom istrazivanja, DCF metoda i metoda usporedivih drustava su

se uzele a priori, tj. prije samog odabira kompanije koja ¢e se proucavati.

Razlog koristenja DCF metode je u tome Sto se predvidaju buduéi novcéani tijekovi, Sto za sobom

povladi potrebu za detaljnijim uvidom u samo poslovanje i okolinu kompanije koja se promatra. Kao
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Sto je vec navedeno, zbog toga Sto ovaj oblik vrednovanja zahtijeva visoku razinu prosudbe od strane
procjenitelja, ona najceS¢e mozZe biti jako subjektivna, stoga ée se kao dodatak uvesti analiza
osjetljivosti i analiza scenarija u kojoj je ponuden veci broj rjeSenja zbog moguce visoke varijabilnosti
odredenih veli¢ina u financijskom modelu, a kako bi se znatno smanjile moguée nastranosti baznog,
tj. temeljnog rezultata (Donnelly, 2023). Uz to, da bi se odmaklo od same individualnosti procjene, s
obzirom na to da se na trziStu ¢esto pojavljuju kompanije sa sliénim karakteristikama i poslovnim
modelima, analiticari ¢esto koriste metodu usporedivih drustava (eng. guideline publicly-traded
comparable method) koja navodi na vrijednost koristeci informacije o kompanijama koje se javno
trguju i ve¢ sama u sebi moZe pruzati naznake o olekivanjima trziSta u pogledu njihovog buduceg

poslovanja (Amoroso, 2023).

1.3. Istrazivacka pitanja

Glavno istraZivacko pitanje ovog rada glasi: ,Kolika je vrijednost drustva llirija d.d. primjenjujuci
metodu diskontiranih novcanih tijekova i metodu usporednih kompanija?“, Zbog kompleksnosti koju
donosi problematika vrednovanja, uzimajuci u obzir da svaka procjena iziskuje vlastitu prosudbu o
izboru i primjeni metoda, u cijelome procesu istraZzivanja pokusalo se dati odgovor i na sljedeca

pitanja:

1. U istraZivanju trZista i analizi kompanije, postoje li odredeni pokazatelji svojstveni industriji
koja se promatra?

2. Zasto je vazZno utvrditi razliku izmedu operativne i neoperativne imovine na primjeru
kompanije llirija d.d.?

3. Kolika je vrijednost poduzeca, a kolika glavnice te koji se novcani tijekovi koriste za njihovo

odredivanje?

Sto se vrednuje multiplikatorima usporedivih drustava?

Koji ¢e se multiplikator(i) usporedivih drustava koristiti na primjeru llirije d.d.?

Kolika je utvrdena intrizicna vrijednost kompanije?

N S U A

Postaji li razlika izmedu utvrdene intrizicne i trZisne vrijednosti promatrane kompanije?



1.4. Ciljevi istraZivanja

Cilj istraZivanja je prikazati prakticnu primjenu metode diskontiranih novcanih tijekova i metode
usporednih kompanija kako bi se na osnovu razlicitih ulaznih varijabli i njihovih pretpostavki stvorilo
vrednovanje kompanije llirija d.d. Tocnije, radi se o sljede¢im pomoénim ciljevima koji ¢e sluZiti za

procjenu:

e IstraZiti ekonomske trendove, trziste i specifi¢nu industriju za potrebe vrednovanja,

e Objasniti poslovanje kompanije,

e Navesti rizike vezane za industriju i promatrano drustvo,

e Analizirati financijske izvjeStaje i napraviti projekciju ocekivanog buduéeg poslovanja drustva,
e  Utvrditi intriziénu vrijednost,

e Utvrditi jaz izmedu intrizi¢ne vrijednosti i trZiSne vrijednosti, te

e Dati zaklju¢ak o vrijednosti kompanije.

1.5. Metode istraZivanja

Teoretski dio ovog istrazivanja obuhvatit ¢e sljedece metode (Zelenika, 2000):

e Induktivna metoda — analizom razli¢itih podataka i stvaranjem pretpostavki autor stvara
glavni stav,

e Deduktivna metoda — ispituje se jasno zadana teorija istrazivajuci i analizirajudi razlicite
podatke,

e Metoda deskripcije — opisuju se Cinjenice i zapazanja bez davanja konkretnih objasnjenja,

e Metoda analize — pojednostavljuju se i konkretiziraju sloZeni podaci i pojmovi, Cinjenice,
zapazanjaisl.,

e Metoda sinteze — jednostavniji podaci i ¢injenice dodavaju se kako bi nastala sloZenija cjelina,

e Komparativnha metoda — podaci, pojmovi, Cinjenice i sl. se medusobno usporeduju, i

e Metoda kompilacije — preuzimaju se tudi podaci, opazanja, zakljucci itd.

Pored metoda u teoretskom dijelu rada, u empirijskom dijelu ce se koristiti:

e Matematicka metoda — primjenjuju se formule i izracuni svojstveni istrazivanju, i



e Statisticka metoda — odreduju se statisticke vrijednosti iz financijskih izvjeStaja i podataka

namijenjenih u svrhu stvaranja financijskog modela.

Oba dijela takoder ¢e koristiti i metodu studije sluéaja, tj. i u teorijskom i u empirijskom dijelu ¢e se

metode vrednovanja primijeniti na slu¢aj kompanije llirija d.d.

1.6. Doprinos istrazivanja

S obzirom na to da procjena vrijednosti nije u potpunosti egzaktna znanost jer zahtijeva svojevrsnu
vlastitu interpretaciju od strane procjenitelja, kao ni umijeée jer ipak iziskuje istraZivanje Cinjenica o
subjektu, veé aktivnost u kojem procjenitelj iskustveno uzima sve inpute koje se treba uzeti u obzir
pri modeliranju vrednovanja (Allman, 2024; Claywell, 2023), ovim istraZivanjem se moze pomodi
pribliZiti razumijevanje problematike i kompleksnosti koja je svojstvena vrednovanju kompanija, a
sadrzano je na primjeru kompanije llirija d.d. Dodatno, dobivena procjena kompanije llirija d.d. moze

posluziti kao osnovica za razvijanje modela vrednovanja i drugih kompanija iz turistickog sektora.

1.7. Struktura diplomskog rada

U prvom dijelu rada, tj. uvodu objasnjavaju se problematika i predmet istraZivanja, navode se
istrazivacka pitanja i zadaju Ce se ciljevi istraZzivanja. Takoder, objasnjava se doprinos i odreduje se

struktura diplomskog rada.

Drugo poglavlje sluzi kao teoretska osnova u kojoj se poblize objasSnjava vrednovanje, procesi
vrednovanja i metode vrednovanja koje se primjenjuju dalje u radu, pocevsi od metode diskontiranih

novcanih tijekova, a onda i metode usporedivih drustava.

Trece poglavlje je takoder teoretsko, a obuhvada istrazivanje trzZista i industrije, nakon cega se dolazi
do upoznavanja s poslovanjem i analize financijskih izvjestaja kompanije llirija d.d. Isto tako, ESG
analizom utvrduju se okolisni, drustveni i upravni ¢imbenici kompanije, a na kraju se navode i

povezani rizici.



Cetvrto poglavlje bavi se projekcijom buduéeg poslovanja drustva i primjenom navedenih metoda
diskontiranih novcanih tijekova i usporednih drustava, a uz sami rezultat vrednovanja koristi se
analiza osjetljivosti i analiza scenarija kojima se odgonetavaju drugi moguci ishodi procjene, a onda se

metode kombiniraju kako bi se dobila intrizicna vrijednost koja se usporeduje s trziSnom.

Zavrsnim, tj. petim poglavljem dolazi se do zakljucka o vrijednosti kompanije llirija d.d., a na samom
kraju navodi se koriStena literatura i u sazetku ukratko objasnjava cijelo istrazivanje na hrvatskom i

engleskom jeziku.



2. VREDNOVANIJE KOMPANUA

2.1. Vrednovanje i procesi vrednovanja

Poznavanije vrijednosti bitan je preduvjet za ulaganje u kompaniju. Damodaran (2012) spominje da je
osnovni postulat ulaganja to da investitor nikada nece platiti imovinu, tj. kompaniju ili njen udio, vise
od onoga koliko je uistinu vrijedna. Kako bi se ta vrijednost i odredila, potrebno je postici cjelokupno
razumijevanje njezinih investicijskih karakteristika, tj. onoga ¢ime kompanija ostvaruje ekonomske
koristi, a takva vrijednost naziva se intrizicna vrijednost (Pinto, 2020). Bitno je naglasiti da je intrizicna
vrijednost drugacija od trZisne vrijednosti u tome Sto se intrizi¢na vrijednost ne mora nuzno realizirati
na trzistu kapitala, dok je trZisna vrijednost ta koja je ustvari ona koja se izvrS8ava u odredenom
trenutku ili vremenskom periodu, pri medusobno dogovorenoj, tj. utvrdenoj cijeni i koli¢ini (Chen J.,
2024a). Ovisno o tome koliko je trziste likvidno uspostavlja se cjenovna arbitraza vlasnicke
vrijednosnice sukladno novodostupnim informacijama, Sto povecdava trziSnu tocnost u smislu
vrijednosti dionice, a samim time se povecava i trZiSna efikasnost (Chorida et al., 2008). Drugim
rije€ima, visokolikvidna dionica je uvelike osjetljivija na materijalne novosti (eng. material news) od

onih manje likvidnih dionica (Harper, 2024).

Efikasna trziSta podrazumijevaju koriStenje svih mogudéih javno dostupnih informacija kojima bi se
utvrdila vrijednost kompanije i, teoretski, na takvim trzistima je trZiSna cijena najbolja odrednica
vrijednosti, pa je samim time nemoguce , nadigrati” (eng. outperform) trziSte (Downey, 2024). Ipak, u
stvarnosti vrijedi drugacije. Kako spominje Damodaran (2005), koriStenje valuacije u donoSenju
investicijske odluke se temelji na percepciji da je trZiste neefikasno te da se u njihovom odredivanju
¢ine pogreske, ukljucujudi i pretpostavku kako i kada ¢e se neefikasnosti ispraviti kako dolaze nove
informacije o imovini. Da investitori ne ocekuju adekvatnu ,nagradu” od ulaganja u kompaniju u
obliku visih povrata u buduc¢nosti, oni ne bi vrsili procjenu, Sto je srz Grossman — Stiglitzovog
paradoksa koji se protivi mnijenju da se temeljna vrijednost imovine, samim time i kompanija,
savrseno odraZava na trzistu, tj. da su intrizi¢na i trZziSna cijena jednake, jer da su jednake, ne bi bilo
potrebe za podnosSenjem troska povezanim s vrSenjem procjene individualne dionice (Grossman &

Stiglitz, 1980).

Suvremena valuacija upravo je rezultat spoznaje o tome da trziSta uglavnom nisu efikasna te kao
takva ne uspijevaju ugraditi sve dostupne informacije kako bi one odrazavale fer cijenu vrijednosnog

papira. To se dogada zbog informacijskih asimetrija, transakcijskih troskova, trziSne psihologije,



ljudskih i bihevioralnih ¢imbenika te ostalih pojava (Hayes, 2022). Tako se na trZiStu pojavljuju
precijenjene ili podcijenjene dionice koje se pokusavaju razluciti u svrhu odabira onih odgovarajuéih
za profil ulagaca. Subjektivnost takoder igra ulogu kod procjenjivanja vrijednosnice: ulagaci i
procjenitelji sami biraju koje su im informacije relevantne, koliko ée detaljno obraditi procjenu, kakve
su im pretpostavke, predvidanja, interesi i sl. Takoder, trebaju se voditi time kojim ¢e se pristupima i
metodama procjene koristiti, ili viSe njih, Sto opet doprinosi razliitim razinama tocnosti (Bonini,

2022).

Odabir pristupa procjene igra ulogu u razumijevanju dinamike karakteristiéne za kompaniju i njeno
okruZenje. Kada na trZistu postoji veliki broj kompanija sa sliénim karakteristikama i prethodno
zabiljeZzenim transakcijama u relativno pribliZnom vremenu, tada se njihovi omjeri vrednovanja, tj.
multiplikatori mogu koristiti pri valuaciji promatranog poduzeca, uz odgovaraju¢e preinake i
prilagodbe za razlike koje proizlaze izmedu njih (Fernando, 2020). Alternativnho, dohodovni pristup
uzima u obzir ocekivanja o novéanim tokovima za koje se ocekuje da ¢e poduzece ostvariti u
buduénosti. Tredi, tj. troSkovni pristup viSe je povezan s materijalnom imovinom koja je tek nastala i

uzima u obzir cijenu fizicke izgradnje, pa se ovaj pristup dalje nije koristio u odabiru metoda procjene.

Prvi korak u vrednovanju je razumijevanje poslovanja kompanije, njene konkurentske pozicije,
okruzenja u kojem se nalazi i industriji u kojoj posluje (Pinto, 2020). To je bitno jer se a taj nacin
odreduje ucinkovitost njezinog poslovanja i u pregledu financijskih izvjestaja. Za naglasiti je to da se
kompanije uvelike razlikuju po mnogim faktorima, bilo da se radi o industriji u kojoj posluju ili
strateskoj kombinaciji proizvoda i usluga koje nude unutar iste industrije te vlasnickoj i dugovnoj
strukturi, a sve ima bitan utjecaj na to kako ¢e promatrano poduzeée percipirati potencijalni ulagac.
Razumijevanje poslovanja moze se vrsiti pocCevsi od pregleda ekonomskog stanja, industrije, a onda i
samog poduzeca, takoder poznato kao analiza od vrha prema dnu (eng. top-down analysis), a
alternativno se koristi analiza od dna prema vrhu (eng. bottom-up analysis) koja se prvotno temelji

na usporedivom poslovanju medu konkurentima, a tek onda Sirim faktorima (Murphy, 2022).

U analizi ekonomije bitno je naglasiti ekonomske trendove koji bi mogli utjecati na poduzece.
Poznato je da inflacija stvara pritisak na cijene, a samim time i smanjuje kupovnu mo¢ koja moze
imati utjecaj na potraznju za proizvodima i uslugama, vise kamatne stope mogu utjecati na ponudu i
potraznju za kreditima Sto djeluje na smanjenje ekonomske aktivnosti rizi¢nijih industrija, izmedu
ostalog. U obzir se mora uzeti da svaka industrija ima svoje posebne karakteristike, a kao takve, one
imaju i svoj profil: primjerice, u gradevinskoj industriji poduzecda koriste visoku razinu dugotrajne
imovine, IT kompanije imaju visi udio troSkova zaposlenika u svom rezultatu poslovanja, trgovina

mora efikasno upravljati svojim zalihama i kratkoroc¢nim obvezama, tj. radnim kapitalom, itd. U



primjeru kompanija koje posluju u istoj industriji, diferencijacijski faktor se moze naéi u zZivotnom
ciklusu proizvoda: ono poduzeée ¢iji proizvod ima kraéi Zivotni ciklus ili je proizvod na kraju svoga
ciklusa u skorom vremenu ce biti u potrebi za dodatnim ulaganjem kako bi se odrZavala profitabilnost
i poslovanje. Ukratko, prepoznati takve pojedinosti u industriji i kompanijama znatno utje¢e na

stvaranje projekcija o budu¢em poslovanju i financijskom stanju istih.

Faktori koji opisuju poduzeée i njegovu okolinu nisu jedini nadin kojima se Zeli postiéi priblizno
cjelovito razumijevanje kompanije. Tu se takoder pojavljuju uvelike i drugi, viSe kvantitativni, kao sto
su financijski izvjestaji koji pribliZavaju financijsko stanje poduzeca, pa se kao ,zlatni standard” u
analizi kompanija koriste revidirana financijska izvjes¢a koja, kada su ocijenjena kao pozitivna, vjerno
prikazuju financijsko stanje poduzeca (Babi¢ S. , 2018), i to koristeci sljedecée financijske izvjestaje:
racun dobiti i gubitka te sveobuhvatne dobiti, bilanca, izvjeStaj o nov€anom toku, izvjestaj o promjeni
kapitala i biljeske uz financijske izvjestaje (Koljderaj, 2022). Dodatno, potrebno je raspoznati da se
mogu koristiti konsolidirani financijski izvjestaji koji ubrajaju mati¢nu kompaniju i njene podruznice u
njihovim odgovaraju¢im udjelima (prema metodi troska ili metodi udjela) te nekonsolidirani
financijski izvjestaji koji daju uvid u svaki entitet zasebno (Kenton 2023a, 2024a). Pri analizi
financijskih izvjeStaja treba se voditi kvalitetom zarade koja prikazuje kako kompanija zaista posluje,
uz isklju¢enje anomalija, racunovodstvenih manipulacija ili najées¢e jednokratnih stavki koji stvaraju
distorciju o uspjesSnosti rezultata poslovanja (Tuovila, 2021). Zato prije stvaranja procjena o buducim
kretanjima poslovanja bitno je normalizirati financijska izvjeS¢a koja isklju¢uju ve¢ navedene
jednokratne i neoperativne stavke (koje nisu dio regularnog poslovanja) s ciljem odraZzavanja
uobicajenih i ocekivanih bududih razvoja kompanije kako bi se procjena Sto bolje odradila (Bell,

2019).

Uz financijske izvjeStaje ili kao sastavni dio njih, relativno novi oblik izvjeStavanja ukljucuje stanje
kompanije u domeni zastite okolisa (eng. environmental), drustvene odgovornosti (eng. social) i
odgovornog upravljanja (eng. governance) — ESG. Ukljucivanje ESG pokazatelja u izvjeSc¢ivanje i
vrednovanje kompanija pociva na pretpostavci da poslovanje poduzeca u kontekstu ESG utjece na
okolinu, kao i da ti cimbenici iz okoline utje¢u na samo poslovanje poduzeca, poznato kao dvostruka
materijalnost (eng. double materiality) (Worldfavor, 2023). Skup mjera koje ESG definira razlikuju se
pojedinacno za svaku od industrija, ovisno o tome kakav utjecaj kompanija ima na svoje okruZenje.
Tako ce vrlo vjerojatno proizvodno poduzece koje emitira staklenicke plinove imati puno vecu tezinu
u stavci zaStite okoliSa nego u drustvenoj odgovornosti, banka ¢e imati veci udio u drustvenoj

odgovornosti i upravi nego zastiti okolisa itd. (MSCI, 2024).
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Rizici, bili financijski ili nefinancijski, inherentno su povezani s poslovanjem poduzeca. Njihovom
analizom prepoznaju se oni koji bi u sluaju svoje realizacije imali znatan utjecaj na poslovanje

poduzeda i kao takvi, uzimaju se u obzir pri modeliranju o¢ekivanja poslovanja u buduénosti.
Kada se svi navedeni ¢imbenici uzmu u obzir, slijedi predvidanje buduéeg poslovanja kompanije.

Predvidanje buduceg poslovanja kompanije odraduje se u prepoznavanju i razumijevanju temeljnih
pokretaca koji utjecu na financijske veliine. Pinto (2020) spominje da analiticari integriraju uvide iz
industrije i konkurentske analize s analizom financijskih izvjeStaja u svrhu formuliranja ocekivanja o
kretanju financijskih veli¢ina kao $to su prihodi, zarada, novcéani tokovi i sl. Za predvidanje se koriste
najcesSce kvantitativne, pa i kvalitativne metode. Neke od kvantitativnih metoda ukljucuju koristenje
postotka od neke veli¢ine (primjerice postotak troska prodaje od prihoda), metoda ravnolinijskog
rasta, tj. pretpostavka nastavka konstantnog povijesnog rasta, uprosje¢enje veli¢ina u modelu,
jednostavna i viSestruka linearna regresija itd., dok su neke od kvalitativnih metoda primjerice Delphi
metoda u kojoj se koriste misljenja stru¢njaka i istraZivanje trzista (Boyles, 2022). Nakon Sto su se sve

stavke uzele u obzir pri predvidanju, onda se odabire odgovarajuci model procjene.

Model procjene uvelike ovisi o dinamici predvidenog rasta kompanije. Neke metode idu detaljnije u
analizu i vodeni su dubljim poznavanjem stavki u modelu, kao $to je to metoda diskontiranih
novcanih tijekova. S druge strane, metoda usporednih poduzeéa razmatra veé postojeée, objektivno
stanje trziSnih omjera i eksplicitno ne objasnjava kompleksnost financijskih informacija, iako vedi
omjer moZe indicirati na vece ocekivanje rasta pripadajuéeg nazivnika (Smith, 2024). Pri odabiru,
analiticar treba uzeti u obzir sve moguée prednosti i nedostatke modela, a kako bi se ti nedostaci
otklonili, ¢esto se u praksi koristi kombinacija metoda koja ,vjernije”“ moZe prikazati model procjene

(Nguyen, 2022). Kriteriji koji se koriste za odabir valuacije, navodi Pinto (2020), trebaju biti:

e Dosljedni karakteristikama kompanije koja se vrednuje — potrebno je dobro poznavanje
sektora, kompanije i njezine imovine koja se koristi za stvaranje dodane vrijednosti kako bi se
doslo do odabira metode (npr. proizvodno poduzece koristi strojeve za stvaranje buduce
zarade te je metoda diskontiranih novcanih tijekova u tom slucaju najkorisnija),

e Primjereni dostupnosti i kvaliteti podataka — ovisno o tome kakvi su podaci o proslim
dogadajima ili ocekivanja o buduc¢im, odabiru se odgovaraju¢e metode valuacije (pa se tako
primjerice za kompaniju koja nikad nije isplacivala dividendu i za koju se ne ocekuje bududa
isplata, ne moZze koristiti metoda diskontiranih dividendi), i

e Dosljedni namjeni valuacije, ukljucujuéi perspektivu analiticara — ovisno o tome procjenjuje li
se za svrhu kupnje, prodaje ili drugih potreba kao Sto su restrukturiranja, spajanja i

preuzimanja i dr., odabir pravih metoda tu igra ulogu.
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Na kraju, odabir metoda valuacije treba se pravilno argumentirati i iskomunicirati onima koji su

podnijeli zahtjev za procjenom.

Primjenom metode procjene pretvaraju se predvidanja buduceg poslovanja kompanije u samu
vrijednost. Osim same bazne vrijednosti treba se uzeti u obzir da razni rizici i dogadaji u okruzenju
mogu iskriviti osnovni rezultat koji moze biti losiji ili bolji od o¢ekivanog. Zbog toga se uzima analiza
osjetljivosti i analiza scenarija koje pokusavaju pribliziti rezultat procjene u slucajevima da se te
situacije ostvare, a temeljna razlika je u tome Sto analiza osjetljivosti uzima promjenjivost odabranih
input varijabli, dok analiza scenarija razmatra razli¢ite scenarije koje utjeCu na cjelokupan rezultat
ovisno o razli¢itim ostvarivim dogadajima (Hayes, 2023b), tj. veli¢ine u modelu se prilagode ovisno o
pretpostavkama takvih dogadaja (Kenton, 2024b). Ovisno o predvidenim dogadajima i njihovim
magnitudama utjecaja, u financijskim izvjesStajima se prikazuje mogucnost predvidenih scenarija.
Primjera radi, Pinto (2020) spominje da se za kompaniju ¢iji konkurent planira uvesti novi proizvod na
trZiSte treba navedeni dogadaj ukomponirati u model scenarija na nacin da treba anticipirati kako ¢ée
se predmetna, tj. proucavana kompanija odnositi prema tom konkurentu — hoce li kao odgovor sama
uvesti novi proizvod, sniziti cijene postojecih proizvoda, povecati ulaganje u promidzbu ili dr., te kako
¢e to utjecati na financijski performans same kompanije. Specifi¢ne situacije se takoder trebaju uzeti
u obzir pri modeliranju scenarija: kontrolna premija je u slucaju kada investitor Zeli postati veéinski
dionicar, pa tu dionicu precjenjuje jer pretpostavlja da ¢e preuzimanjem upravljanja bolje voditi
kompaniju, Sto ¢e u buduénosti podignuti vrijednost poduzeca. Isto tako, kao mogudi rizik se nailazi
na dodatno diskontiranje u slu¢aju otezane prodaje udjela (eng. lack of marketability) ili nelikvidnosti.
Procjenitelj u svemu tome treba razumijeti cjelokupni kontekst kako bi pravilno prenio svoja opazanja

i zakljucke potencijalnom ulagacu (Pinto, 2020).

Pri formiranju temeljnog zakljuc¢ka o ulaganju, treba se voditi cjelokupnim saZetkom poslovanja i dati
preporuka o vrijednosti kompanije, tj. ciljanoj cijeni (eng. target price). Uz to, navode se osnovni
podaci i sazetak najvaznijih uvida u poslovanje te utjecajnih sila koje ih pokrecu. Ako je preporuka
financijskog savjetnika to da je dionica podcijenjena, treba postojati jasno i saZzeto objasnjenje zasto
bi vrijednosnica mogla biti podcijenjena (CFA Institute, 2024). Uz to, ako je prepoznat, jasno se moze
prikazati jaz izmedu intrizicne i trZiSne cijene dionice, Sto upravo i zakljuCuje izvjeStaj o istrazivanju

trzista kapitala za doti¢nu vrijednosnicu.
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2.2. Metoda diskontiranih novcanih tijekova

Metoda diskontiranih novcanih tijekova (skra¢eno — DCF) spada u metode dohodovnog pristupa koja
svodi oc¢ekivane novcane tijekove koje ¢e kompanija generirati na sadasnju vrijednost. DCF metoda
prikazuje dinamiku usvajanja novcanih tijekova tijekom vremena, $to je bolja mjera uspjeSnosti
kompanije od prikaza same neto dobiti jer prikazuje procjenu sposobnosti stjecanja novéanih priljeva
i odljeva kompanije (Wayman, 2021). Temeljna polazisna formula 1. kojom se prikazuje diskontiranje
novcanih tijekova prikazana je kako slijedi (Vipond, 2024a):

_ CFR CF, CEn  _ vn _CR
PV = (1+m)1 + (1+7)2 ot (1+r)n — Lt=El (g0t (1)

gdje je:
PV — sadasnja vrijednost; CF — novcani tijek u vremenu t; r — diskontna stopa; n — broj razdoblja.

Bitno je naglasiti da su novcani tijekovi i slobodni novcani tijekovi usko povezani, no koriste se za
razliCite potrebe. Ra€unovodstveno iskazani novcani tijekovi sluze za financijsko izvjestavanje
kompanija te se dijele na novcane tijekove od operativnih, investicijskih i financijskih aktivnosti, dok
se slobodni novcani tijekovi racunaju za iskazivanje preostalog (slobodnog) novca koji je preostao
kreditorima i vlasnicima udjela nakon $to su se otplatili troskovi poslovanja i kapitalnih investicija
(Hayes, 2024a; Murphy, 2024a; Pervan, 2012), a oni se upravo i koriste za diskontiranje kako bi se

doslo so intrizi¢ne vrijednosti.

Za izracun vrijednosti DCF metodom, treba se uzeti u obzir $to se vrednuje (glavnica ili imovina),

njihovo trajanje, dinamika kretanja novcanih tijekova i ostalo Sto ulazi u izracun.

Koristeéi DCF metodu, procjenitelj moze odrediti vrijednost glavnice (onaj dio koji pripada vlasnickim
ulaga¢ima) ili vrijednost cijeloga poduzeca, tj. imovine (Sto ukljucuje kreditore, vlasnike opcija,
hibridnih vrijednosnih papira i dr.). Osnovna razlika u izracunu izmedu tih dvaju metoda je u tome
koje novcane tijekove koriste za svoj izracun. Kada se bira hoée li imovina ili glavnica biti predmetom
vrednovanja, gleda se na to koji subjekt dobiva koje novcane tijekove — tako ¢e se u slucaju da se
promatra cjelokupno poduzede svi koji sudjeluju u opskrbljivanju kompanije sredstvima, bila dugovna
ili vlasnicka, biti uzeti u obzir u odredivanju slobodnih novcanih tijekova, pa ée se koristiti slobodni
novcani tijekovi poduzecu (FCFF). Alternativno, da se gledaju samo vlasnici, onda ée slobodni novcani

tijekovi glavnici (FCFE) ili dividende biti primjereni za model izra¢una.
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Osim samo odredivanja pripadajucih (slobodnih) novcanih tijekova opskrbljivacima kapitala, kako bi
DCF metoda sSto vjernije prikazivala dinamiku rasta novéanih tijekova, potrebno je raspoznati modele

njihova rasta, sto je dalje objasnjeno.

Postoji nekoliko definiranih modela rasta novcéanih tijekova koji uvelike ovise o poslovnom ciklusu
poduzeca (Chen J., 2021). Pretpostavka modela koji se navode je kontinuirano poslovanje u
buduénosti sve do u nedogled (eng. going concern) (Kenton, 2024c; Pepur et al., 2018). Suprotno, ako
imovina ili kompanija imaju odredeni vijek trajanja (ili postojanja), tada se DCF metodom

izracunavaju samo periodi koji su preostali do njezine likvidacije ili gasenja.

Prvotno, Gordonov model rasta (eng. Gordon's growth model) — GGM uzima da (slobodni) novcani
tijekovi (najcesce dividende) rastu po jednoj, konstantnoj stopi rasta u nedogled, prikazano u formuli

2. (Hayes, 2024b; Pepur et al., 2018):

p= Dy _ Do*(1+9) (2)
ke—g ke—g

Gdje je:

P — trenutna cijena dionice; D; — dividende u periodu 1; D, — dividende u periodu 0; k. — troSak

kapitala; g — o€ekivani rast dividendi u nedogled.

Zbog toga Sto je rast stabilan, GGM se najceSce koristi u slucajevima kada je kompanija zrela, tj. ne

ocekuju se izvanredni rastovi u buduénosti te je isplata dividendi ocekivana (Hayes, 2024b).

Sljedeéi model rasta je dvofazni model koji u prvoj fazi uzima izvanredan rast slobodnih novcanih

tijekova, a nakon toga je rast stabilan (Pinto, 2020). U sljededoj formuli 3. je prikazan:

PV = ¥R FCF, | FCFpy
t=1 (1+7r)t r—g

(3)

Gdje je:

FCF; — slobodni novcani tijek u periodu t; FCF,.; — slobodni novcani tijek u periodu n+1; r — diskontna

stopa; g — rast slobodnih novcanih tijekova.

Prva faza moZe sluziti kao detaljan prikaz poslovanja kompanije u bliskoj buduénosti kroz nekoliko
godina ili perioda, dok se nakon toga poslovanje nastavlja pri ¢emu rast vrijednosti konvergira
stabilnoj stopi rasta, primjerice povijesnoj stopi inflacije ili rastu BDP-a i dr., $sto je osnhova za

odredivanje terminalne vrijednosti (Vipond, 2024b). Kao dodatan ,submodel” dvofaznog modela
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javlja se i H-model koji u prvoj fazi uzima stabilno opadajuéu stopu rasta, nakon ¢ega opet poprima
stabilan rast u nedogled, tj. ocekuje se da za razliku od prethodno navedenog dvofaznog modela H-
model u svome rastu blago usporava prema terminalnog stopi, umjesto da rast u prijelazu izmedu

perioda odmah naglo padne (CFl Team, 2024).

Nadalje, trofazni se model sastoji od faze visokog rasta poduzeca, pa onda kao i H-model biljezi
linearno opadajuéu putanju te ostvaruje stabilnost prema terminalnoj stopi rasta, sto je vidljivo na

grafickom prikazu 1.

Graficki prikaz 1.
Modeli rasta slobodnih novcéanih tijekova

Stabilan rast Dvofazni rast Trofazni rast

X

» »

Stabilan rast Visoki rast Stabilan rast Visoki rast Tranzicija Stabilan rast

v
—

Izvor: Damodaran (2024),

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/lectures/basics.html

Zaklju¢no, analiti¢ar bi pri odabiru modela rasta novcanih tijekova trebao prouciti potencijal i
prospekte rasta kompanije kako bi pravilno znao opisati ocekivanja za novcéane tijekove pomodu

navedenih modela u buduénosti.

Kada se vrednuje imovina, tada se treba raspoznati imovina koja Cini osnovnu djelatnost (eng. core
business) te se ona podlijeze primjeni DCF metode, jer upravo ona ujedno predstavlja operativnu
imovinu, a pritom se koristi neto operativni profit nakon poreza (eng. net operating profit after tax) —
NOPAT, koji sadrzi sve stavke nakon Sto su se otplatili troSkovi osnovnog poslovanja, tj. operativni
troskovi, dodatno umanjeni za amortizaciju i stopu poreza — pretpostavka je da se time odreduje
efikasnost poslovanja poduzeca koje je zaduzeno, a bez da se prikazuje utjecaj poluge (Kagan, 2022),

prikazan sljede¢om formulom 4.:
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NOPAT = EBIT * (1 — porezna stopa) (4)
gdje je:
NOPAT — neto operativna dobit poduzeda; EBIT — dobit prije kamata i poreza.

Neoperativna imovina je iskljuena iz vrednovanja operativnog dijela DCF metodom i njezina se
vrijednost kasnije dodaje na operativnu vrijednost (EV) za ostale svrhe (Chen J., 2022), primjerice,
kada se hoce izraCunati vrijednost glavnice (eng. equity value). Razlog zasto se neoperativna imovina
odvojeno racuna je zato Sto se pretpostavlja da se za nju ne ocekuje stvaranje novcéanih tijekova, te,
kada bi se prodala pri trenutnim trZiSnim cijenama, poduzece bi dobilo novac koji opet nije dio
izracuna operativne vrijednosti poduzeca (novac se uvelike takoder izuzima iz izra¢una), kao i zbog

toga Sto je takav novc¢ani dobitak jednokratan.

U procesu vrednovanja operativne imovine se dalje koriste slobodni nov¢ani tijekovi poduzecu (eng.
free cash flow to firm) — FCFF, a nacin na koji se dobivaju prikazan je u sljedeéem izradunu (Tablica

1.):

Tablica 1.

Izracun slobodnog novcéanog tijeka poduzecu — FCFF

NOPAT = EBIT * (1-porezna stopa)

+ Amortizacija

+/- Promjena operativnog radnog kapitala

- CAPEX

= FCFF

Izvor: CFlI Team (2024), https://corporatefinanceinstitute.com/resources/financial-modeling/free-

cash-flow-to-firm-fcff/

Napomena: NOPAT — neto operativna dobit poduzeca; EBIT — dobit prije kamata i poreza; CAPEX —

kapitalne investicije; FCFF — slobodni novcani tijekovi poduzedu

Iz tablice 1 vidljivo je da FCFF proizlazi iz NOPAT-a koji je uvec¢an za amortizaciju (kompanija , dobiva“
novcani iznos amortizacije), promjene radnog kapitala (ako se radni kapital u bilanci povecao u
odnosu na prethodno razdoblje, onda je ta stavka u izracunu negativna, i obrnuto) te CAPEX-a, koji
ujedno predstavlja kapitalne investicije, tj. ulaganje u fiksnu, dugotrajnu imovinu (ulaganjem se
smanjuje dostupna koli¢ina novca koja stoji na raspolaganju davateljima sredstava). NOPAT tako

pretpostavlja dobit koja preostaje i dugovnim i vlasnickim investitorima.
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Nadalje, za izracun operativne vrijednosti poduzeda (EV) koristi se sljedec¢a formula 5. (Dong, 2018):

_ on FCFF, TV,
EV = =1 (1+wacc)t ' (1+wAcc)™ (5)

Gdje je:

EV — operativna vrijednost poduzeéa; FCFF; — slobodni novcani tijek poduzeéu u vremenu t; TV —

terminalna vrijednost u vremenu n; WACC — prosjecni ponderirani trosak kapitala; n — broj razdoblja

Navedena formula je tako prikazana u dvije faze: prva faza prikazuje varijabilnosti slobodnih nov¢anih
tijekova poduzecu (FCFF), dok druga faza prikazuje stabilan rast u nedogled pomodéu terminalne
vrijednosti (TV). Kako bi se dobila vrijednost poduzeca potrebno je te izraze diskontirati, a u

sljedecem dijelu ée se prikazati kako odrediti diskontnu stopu.

Kako je prikazano u formuli 5., kao diskontna stopa u diskontiranju slobodnih novéanih tijekova
poduzecu koristi se prosjecni ponderirani troSak kapitala — WACC, koji je specifiéan za vrednovanje
imovine jer kompanije u svojoj kombinaciji prikupljanja sredstava koriste dugovne i vlasnicke izvore
pomocu kojih bi financirali svoje poslovne aktivnosti. Davatelji dugovnih instrumenata i vlasnickog
kapitala za svoje podnosenje rizika zahtijevaju odredene povrate u obliku kamata ili profita, a kako
spominje Hargrave (2024a), WACC svodi kombinaciju takvih povrata na jedinstvenu diskontnu stopu
koja predstavlja zahtijevanu stopu povrata. Isto tako, WACC se matematicki kroz promatrane periode
ne mijenja jer on najéeSée predstavlja ciljani omjer kojima poduzec¢a unutar iste industrije teze u

dugom roku (Pinto, 2020).
Formula 6. za WACC je kako slijedi (ten Beitel, 2016):

WACC = W, xk, + Wy x k4 * (1 — porezna stopa) (6)
Gdje je:

W, — udio vlasnickog ulaganja u izvorima sredstava; k. — troSak kapitala; W, — udio duga u izvorima

sredstava; k, — trosak duga.

Kada kompanije isplac¢uju kreditore, one to ¢ine na osnovu unaprijed odredenih kamatnih stopa
kojima su se one vezale (Hargrave, 2024a), pa se zato troSak duga (kq) odreduje efektivhom
kamatnom stopom (ona koju primatelj kredita zaista placa) koja ovisi o riziku samoga poduzeda, a
odreduje se vaganim, tj. ponderiranim prosjekom kamata svih dugova koje poduzeée ima obvezu

isplatiti, Sto je ujedno i efektivnha kamatna stopa na dug poduzeca (Hayes, 2024c). S druge strane, u
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vlasnickom ulaganju ne postoje eksplicitno odredeni parametri kojima bi se povrat na ulaganje

odredio — zato je zahtijevani povrat na vlasni¢ko ulaganje teze odrediti od dugovnog.

Ocekivani povrat od kapitala (k.), odnosno vlasnicke glavnice koji upravo predstavlja zahtijevani

povrat investitora moze se odrediti CAPM modelom, a dan je formulom 7.:
ke =Ry + B * (Rm —Rf) = Ry + B * ERP (7)
Gdje je:

ke — ocCekivani povrat od imovine; R; — bezrizina stopa povrata; R, — povrat od trZista; B — beta

potencijalne investicije.

CAPM model (eng. Capital asset pricing model) prikazuje odnos izmedu rizika i o¢ekivanog povrata od
imovine za investitore, a Cesto se koristi u stvaranju optimalnog portfelja vrijednosnica koja se temelji
na pretpostavci maksimiziranja povrata za minimalnu moguéu razinu rizika izrazenog standardnom
devijacijom, koja je temelj moderne portfeljne teorije (Kenton, 2023b; The investopedia Team, 2023;
Pepur et al., 2018). CAPM se graficki prikazuje kao pravac trZista kapitala te dodiruje krivulju efikasne
granice u tocki optimalnog portfelja koja prikazuje kombinaciju dionica koja je upravo najefikasnija,

Sto se moze vidjeti na grafickom prikazu 2.:

Graficki prikaz 2.
CAPM i efikasna granica

R (ocekivani povrat)

A Pravac trzista kapitala

Optimalni portfelj
Podrucje neefikasnog,
inferiornog portfelja

Efikasna granica

Re

o (rizik)
Izvor: Kenton (2023), https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp

Pri izboru imovine u koju Zeli uloZiti, ulagac Zeli upravo posti¢i optimalni portfelj, a to je temeljno
polaziSte CAPM modela. Bas zbog toga Sto su portfelji investitora razliiti, na isti nacin je razlicita i

zahtijevana stopa povrata (ke). Pri odabiru komponenata, procjenitelj treba stvoriti pregled proslih i

ocekivanih povrata i na taj nacin formirati izracun modela svojstven njegovim zahtjevima.
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Bezrizicna stopa povrata (R;) predstavlja, dakle, ulaganje u bezrizichu imovinu, kao $to su to npr.
drzavne obveznice gospodarski najjacih zemalja, koje davaju teoretski garantirani prinos bez ikakvog
rizika nepovrata (Hayes, 2024d). U slucaju da se koriste stope za ostale zemlje, s obzirom na to da
vecina ostalih gospodarstava ipak imaju odredeni rizik koji povlace za sobom, Damodaran (2016)
nalaze da se u njihove bezrizicne stope prilagode za svoju domacu inflaciju u odnosu na referentnu
zemlju, dano u formuli 8.:

(14my) _
(14mp)

Gdje je:

R — bezrizi¢na stopa za zemlju A; Rgs — bezrizi¢na stopa za zemlju B; i, — oCekivana inflacija za zemlju

A; 1tz — oCekivana inflacija za zemlju B

Investitori gledaju na to koja im je bezrizitna stopa povrata najpovoljnija, pa ¢e se tako americki
investitori viSe referirati na americke obveznice, dok ¢e drugi gledati na europske, a sve ovisi o stanju
nekih od varijabli kao Sto su valuta koju drze, devizni tecaj, rizici drzava i ostale referentne tocke
kojima ¢e se voditi pri njihovom odabiru. U primjeru koji navodi Hayes (2024d), investitori koji drze
valute, kao Sto su euro ili Svicarski franci, ¢e prije uloZiti u njemacke ili Svicarske obveznice, grcki
investitor ¢e moci uloZiti u njemacke obveznice bez znacajnog rizika bas$ zbog toga Sto posjeduje
zajednicku valutu tih dvaju zemalja, a i zbog toga Sto su njemacke obveznice iznimno stabilne (Koller,
2005), dok ¢e strani investitor koji ulaze u npr. rusku ili brazilsku obveznicu biti u veéoj opasnosti zbog
neizvjesnosti kretanja deviznih tecajeva takvih valuta. Takoder, biranje trajanja bezrizicne imovine je
izrazito bitno, pa ¢e se za kompanije kojima se uzima pretpostavka poslovanja u nedogled uzeti

dugorocnija obveznica (Damodaran, 2002).

Unutar CAPM modela se alocira i trZisni prinos (R.,) koji predstavlja prinos na referentnom trzistu
kapitala, pa onda razlika izmedu trziSnog prinosa (R,) i bezrizicne stope (Rs) €ini trziSnu premiju rizika
(eng. equity risk premium) — skra¢eno ERP, a koja predstavlja prinos povrh one bezrizi¢ne stope. ERP
koji se koristi je ustvari implicitna trZisna premija (eng. implicit equity premium) koja ne ovisi o
precijenjenostima ili podcijenjenostima povijesnih premija, ve¢ prikazuje trenutne povrate od
imovine korigirane za ocekivane dividende, zaradu ili novéane tijekove koje nastaju prema
konsenzusu analiticara na odabranom trziStu kapitala (Fernandez, 2006; Bocconi Students

Investment Club, 2023).
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Kao jos jedan bitan element u CAPM modelu je beta — B koja prikazuje prosje¢no odstupanje povrata
dionice (ili druge vrijednosnice) od trzista ili trziSnog indeksa, a izracunava se sljede¢om formulom 9.
(Kenton, 2024d):

Cov(Re,Rpm)
Var(Rm)

B = (9)

Gdje je:

B — beta dionice; Cov(R.,R,) — kovarijanca (suodstupanje) izmedu povrata dionice i trZista; Var(R,,) —

varijanca (odstupanje) povrata trzista

Beta ujedno prikazuje rizicnost vrijednosnice u odnosu na trZiste. Ako bi beta iznosila 1 za
odgovarajucu vrijednosnicu, to znaci da bi se ona u prosjeku savrSeno kretala u odnosu na trZiste.
Takoder, iznos visi od 1 prikazuje visi rizik zbog veéeg odstupanja (varijance) cijene dionice u odnosu
na referentni trziSni indeks, dok onda manji iznos od 1 prikazuje i maniji rizik od promatranog trzista ili

indeksa (Kenton 2024d).

Dodatno, vec izvedene bete za pojedine dionice se mogu nadi u razli¢itim izvorima, no bitno je znati
koja su se u tom slucaju mjerila (eng. Benchmarks) koristila pri izraCunu. Tako ¢e se za izracun
americke dionice najcesée koristiti indeks S&P 500 (Beers, 2023), za njemacke, kao i europske dionice
e se prije koristiti indeks kao $to ne njemacki DAX dok bi se za hrvatske moglo cesce voditi CROBEX-
om ili drugim indeksima, iako Koller (2015) preporucuje da se ne koriste indeksi manjih drzava zbog
nedovoljne diversificiranosti referentnih ekonomija u odnosu na indekse vecih zemalja koji pokazuju
znatno vecu stabilnost, a stoga i predvidivost povrata, ali ono Sto lokalni indeksi nude je veca
refleksija domaceg trzista za razliku od stranog, pa stoga i oni mogu biti dobar indikator za
usporedbu. Ako ¢e se za promatrano poduzece uzeti beta od odgovarajuce industrije ili usporednog
(slicnog) poduzeca, prvotno se treba izracunati beta imovine (eng. unlevered beta) koja otklanja efekt
utjecaja poluge trzista (otklanja se omjer duga i glavnice te porezni ,stit“) koju sadrzi beta glavnice

trziSta (eng. Levered beta), a dana je sljede¢om formulom 10. (Damodaran, 2012):

Bet
= 10
Bat (1 +[1~t¢] * [D/E]p) (10)

Gdje je:

B.: — beta imovine trZista; 8.; — beta glavnice trZista; t, — porezna stopa trzista; [D/E]; — omjer duga i

glavnice trZista.
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Nakon toga se dodaje poluga promatranog poduzeca koje se procjenjuje da bi se dobila beta glavnice

kompanije, sto je prikazano dalje u formuli 11. (Damodaran, 2012):

Bep = Bar * (1 + [1—1t,]| » [D/E],) (11)
Gdje je:

B., — beta glavnice poduzeca; 8,: — beta imovine trzista; t, — porezna stopa poduzeda; [D/E], — omjer

duga i glavnice poduzeca

IzraCunata beta glavnice onda se ubacuje u CAPM model koji ¢ini komponentu izra¢una WACC-a kao
dijela diskontnog faktora kod vrednovanja operativne imovine poduzeca. Kao $to je ve¢ navedeno,
vrednovanje je proces koji iziskuje raspoznavanje mjera koje ulaze u racun i njihovo opravdavanje,
$to zna biti iscrpno. Osim imovine, vrednovanje koriste¢i slobodne novcane tijekove koristi se i za

racunanje glavnice poduzeda, sto je objasnjeno u sljedecoj podcjelini.

U slucaju valuacije glavnice, iliti vlasnickog kapitala, koriste se novcani tijekovi koji su preostali kada
su podmirene sve duznicke obveze koje kompanija trebala isplatiti. U svrhu izracuna vrijednosti
glavnice koriste se ili standardni dohodak sa svojim uvecanjima/umanjenjima ili diskontiranje
dividendi, $to je, kako Damodaran (2012) spominje, stabilniji na¢in odredivanja vrijednosti glavnice

ako se za kompaniju ocekuje isplata dividendi u buduénosti.

U vrednovanju glavnice se koriste slobodni novcani tijekovi glavnici (eng. free cash flow to equity) —

FCFE koji se dobije kako je prikazano u sljedeéoj tablici 2.:

Tablica 2.

Izracun slobodnog novéanog tijeka glavnici - FCFE

EBIT

- Kamate (1)

- Porezi (T)

= Neto dobit

+ Amortizacija

+/- Promjena radnog kapitala

= Operativni novcani tijek (OCF)

- Kapitalni izdaci (CAPEX)

- Otplata glavnice duga

+ Primici novog duga
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= FCFE

lzvor: Tim Vipond (2024), https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/cash-flow-

guide-ebitda-cf-fcf-fcff/

Gdje je: EBIT — dobit prije kamata i amortizacije; OCF — operativni novcéani tijek; CAPEX — kapitalna

ulaganja; FCFE — slobodni novcani tijek glavnici

Dobiveni slobodni novcani tijek glavnici koristi se u sljedecoj formuli br. 12. (Damodaran, 2012):

FCFE, TV,

174 — n t n
G =1 (1+ke)t = (1+ko)™

e e

(12)
Gdje je:

VG — vrijednost glavnice; FCFE; — slobodni novcani tijek glavnici; TV — terminalna vrijednost glavnice;

k. — zahtijevana stopa povrata glavnice.

Alternativno, vlasnicki kapital se takoder moZe izraunati preko bilance vrijednosti sljede¢om

formulom br. 13. (Damodaran, 2012):

VG = EV + NOI — (Financijske obveze — Novac i financijska imovina) = FV —
(Neto dug) (13)

Gdje je:
VG - vrijednost glavnice; EV — operativna vrijednost imovine; NOI — neoperativna imovina.

Kao i kod izracuna intrizicne vrijednosti operativne imovine i glavnice DCF metodom, na vrijednost
operativne imovine (EV) se nadodaje neoperativna vrijednost (NOI) da bi se dobila vrijednost firme
(FV), od cega se oduzima neto dug, jer on ne pripada vlasnickom dijelu kapitala. Navedene vrijednosti

su se vizualno prikazale na grafickom prikazu 3.
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Graficki prikaz 3.

Bilanca trzisnih vrijednosti

AKTIVA PASIVA

[ Neoperativna
imovina poduzeca
i novac

Dug i ostale

(NOI+Novac) obveze poduzeéa
Operativna
FV vrijednost
poduzeca

(EV) Vlasnicka glavnica

poduzeca
(VG)

\

Izvor: Damodaran (2013), https://aswathdamodaran.blogspot.com/2013/06/a-tangled-web-of-

values-enterprise.html.

Kao dodatni novcani tijek koji vlasnicki investitori za izracun glavnice mogu uzeti za izracun je i preko
metode diskontiranih dividendi (eng. Discounted Dividend Method) — DDM. U tom slucaju se
najcesce koristi Gordonov model rasta koji iskazuje stabilan rast dividendi u nedogled po odabranoj

stopi rasta (Chen J., 2023).

Terminalna vrijednost - TV je onaj dio vrijednosti poduzeca koji je preostao nakon $to su se izracunali
slobodni novcani tijekovi nakon proucavanih razdoblja. Temeljna pretpostavka kompanije je da

posluje u nedogled (eng. going concern), tj. da je njezin vijek trajanja neodreden.

Terminalna vrijednost se izracunaje sljede¢om formulom br. 14. (Damodaran, 2012):

TV = FCFus1 _ FCEnx(1+gn) (14)
k—gn k—gn

Gdje je:

FCF,.; — slobodni novcani tijek u razdoblju n+1; FCF, — slobodni novcani tijek u razdoblju n; k —

diskontna stopa; g, — stopa rasta slobodnih novcanih tijekova u nedogled.
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Formula za terminalnu vrijednost je ista ona kao i kod Gordonovog modela, a kao novcani tijekovi
mogu se uzeti bilo koji odgovaraju¢i fundamenti kao Sto su slobodni novcéani tijekovi poduzeéu
(FCFF), slobodni novcani tijekovi glavnici (FCFE), dividende i dr. (Pinto, 2020), samo je bitno da je
procjenitelj dosljedan svrsi vrednovanja, bilo to imovine ili glavnice. Dodatno, terminalna vrijednost
sastavni je dio (najéesée) dvofaznog modela koji pretpostavlja kontinuirano poslovanje kompanije do

u nedogled.

Neka od praksi kod izracuna terminalne vrijednosti je bila ta da je amortizacija konvergirala
kapitalnim izdacima (CAPEX-u) u dugom roku, pa su se te dvije mjere u izracunu slobodnih nov¢anih
tijekova poduzecu (FCFF) i imovini (FCFE) medusobno ponistavale, $to je podlijegalo kritikama, a
razlog zasto Matthews & Rosenbloom (2018) smatraju da takva praksa nije dobra je tome Sto takav
model u izracunu ne uzima u obzir rast kompanije (Sto je temeljna pretpostavka svakog poduzeca
sljede¢im razdobljima viSi od amortizacije. Takoder, terminalna vrijednost ima visok udio u
cjelokupnoj (operativnoj) vrijednosti dobivenoj DCF metodom, pa nacin na koji se izracunala

terminalna vrijednost (TV) te njena to¢nost imaju veliki utjecaj na ciljanu vrijednost.

Zaklju¢no, terminalna vrijednost (TV) dio je osnovnog izraCuna koje se koristi za odredivanje
vrijednosti imovine ili glavnice u naj¢eS¢e dvofaznom modelu te se odreduje nakon $to su se detaljno
obradili novcani tijekovi u blizim periodima u buducnosti. Ona ¢ini znacajan udio u izracunu te bi se

trebala izracunati s opreznoscu.
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2.3. Metoda usporednih kompanija

Metoda usporednih kompanija dio je trziSnog pristupa koja uzima u obzir da postoje usporedne
kompanije (eng. peer companies) koje imaju slicne karakteristike kao i promatrana kompanija, uz
pretpostavku prethodno odvijenih transakcija, bilo na privatnim ili javnim trzistima, stoga ih IVSC
(2016) dijeli na metodu usporednih transakcija i usporednu metodu javno izlistanih kompanija. Pri
izboru usporednih kompanija, postoji vise kriterija koji se mogu uzeti kao zadani, a neki od njih su
sektor ili industrija u kojoj se kompanija nalazi, veli¢ina prema prihodima, trZiSnim udjelima, trZiSnoj
kapitalizaciji, vrijednosti poduzeca itd., geografska odredenost (lokacija), poslovni, tj. operativni

model, financijska ucinkovitost itd. (Vipond, 2024c).

Recentnost transakcije takoder ima ulogu u procjeni, pa ¢e se prije uzeti kompanija kojoj se
transakcija odvila u bliZoj povijesti od one u daljoj, c.p. (IVSC, 2016). Na trzZistu kapitala, kada se radi o
vrednovanju izlistanih kompanija, recentnost transakcija se oCituje u likvidnosti, pa ée ona likvidnija
vrijednosnica imati veci broj transakcija (u odabranom vremenskom razdoblju), a stoga i relevantniju
veli¢inu pri usporedbi, dok je ta likvidnost na privatnim trZistima znatno manja, Sto dovodi u pitanje
utemeljenost odabranih veli¢ina, odnosno multiplikatora za usporedbu. Dodatno, na likvidnijim
trziStima se brZe ocituju nove informacije o imovini, shodno tome se i brze odvija cjenovna arbitraza,
Sto je takoder bitno za formiranje mjera kojima se Zeli izvrsiti vrednovanje na osnovu metode

usporednih kompanija.

Kada se biraju mjere za usporedbu kompanija, to su najéesée multiplikatori koji stavljaju u odnos
odabrane financijske ili nefinancijske veli¢ine, ovisno o tome koje analiticar odredi kao najbolje za
izvrSenje procjene. Damodaran (2006) spominje da se analitiCar pri izboru moZe voditi tako da
odabere onaj multiplikator koji najvise odgovara njegovoj ,,prici“ ili onog odgovaraju¢eg kompaniji, a
ako nema jedinstvenog multiplikatora kojima bi se priblizno mogla odrediti vrijednost kompanije,
moze se koristiti viSe njih pri procjeni te ih uprosjeciti kako bi se dobila odgovarajuéa vrijednost. Ako
su kompanije visokorastu¢e, Furhmann (2022) govori da pratedi multiplikatori (eng. Trailing
multiples) koji se iskljucivo odnose na prosle financijske rezultate ne mogu dobro objasniti mogudi
bududi performans, ve¢ se u tom slucaju uzimaju multiplikatori koji se unaprijed racunaju (eng.

Forward multiples) na nacin da se prognozira financijska veli¢ina u buduénost, a ako je kompanija

stabilnije rastuca, onda takvi multiplikatori (prateci) mogu biti dovoljno dobri pokazatelji.

Zbog toga Sto uglavnom svako poduzeée ima svoj (jedinstveni) diferencijacijski faktor koji mu sluzi da

bi opstalo na trzistu i nastavilo stvarati dodatnu vrijednost, onda bi se multiplikatori trebali prilagoditi
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za razlike koje analiticar procijeni da bi imale znacajan utjecaj na vrijednost u usporednim i

promatranim poduzeéima (Damodaran, 2006).

Najcesce koristeni financijski multiplikatori vezu se izracun vrijednosti imovine, tj. poduzeda (EV) ili
vlasnicke glavnice (Koller, 2005). Damodaran (2006) govori kako u izracunu treba biti dosljedan
mjerama koje se uzimaju za multiplikatore: tako ¢ée se za multiplikatore vrijednosti poduzeéa u
nazivniku koristiti mjere uspjesnosti poslovanja cjelokupnog poduzeca kao $to su prihodi, tj. prodaja
(eng. Sales), EBITDA i EBIT, dok ¢e se za multiplikatore glavnice u omjer staviti vrijednost glavnice i
mjera uspjesSnosti stjecanja dobitka vlasnicima kao $to su zarada, knjigovodstvena vrijednost glavnice

itd.

2.3.1. Multiplikatori imovine

Multiplikatorima imovine se izraCunaje vrijednost poduzecéa (EV) te ju stavlja u odnos s jednom od
odabranih veli¢ina operativne ucinkovitosti (Damodaran, 2006). Valja uzeti u obzir da se medu
multiplikatorima imovine uzima vrijednost operativne imovine (EV) koja je odredena na trZistu
kapitala, a ne ona intrizitna prema jedinstvenom procjenitelju, te je EV u tom slucaju odreden

sliede¢om formulom br. 15. (Damodaran, 2012):
EV = Triisna vrijednost glavnice + Vrijednost duga — Novac i ekvivalent (15)

Smith (2024) spominje da je prednost izracuna vrijednosti poduzec¢a (EV) pomoc¢u multiplikatora u
tome $to ona ne ovisi o promjenama ili udjelima unutar strukture izvora kapitala te kao takva sluzi

kao bolja mjera za usporedbu kompanija s razli¢itim razinama zaduzenosti od multiplikatora glavnice.

Najéeséi multiplikator imovine je kako slijedi br. 16. (Damodaran, 2012):

Vrijednost poduzeca

EV/EBITDA = (16)

Zarada prije kamata,poreza,deprecijacije i amortizacije

Uz navedeno se dodatno mozZe izraunati EV/normalizirana EBITDA, koja vjernije prikazuje EBITDA
multiplikator zbog uklanjanja jednokratnih i neoperativnih stavki pri njegovom izracunu. Damodaran
(2006) tvrdi da se EV/EBITDA multiplikator uvelike primjenjuje kod industrija koje koriste visok udio
fiksne imovine u svome poslovanju, ali znacajnija mjera koju Chan & Lui (2011) uzimaju kod takvih
industrija je EV/EBIT multiplikator koji ukljucuje ucinak deprecijacije i amortizacije (eng. Depreciation
and amortisation) u svome izracunu jer ih takve industrije imaju u visim udjelima, pa onda ta mjera

moze bolje prikazati u¢inak poslovanja, a dana je sljede¢om formulom br. 17.:
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Vrijednost poduzeta

EV/EBIT = (17)

Zarada prije kamata i poreza

Kada kompanije posluju na razli¢itim trzistima ili imaju razli¢ite racunovodstvene standarde,
Damodaran (2006) preporucuje multiplikator EV/S, jer je tada lakse usporediti kompanije prema

svojim prihodima nego prema drugim pokazateljima uspjeSnosti.

2.3.2. Multiplikatori glavnice

Multiplikatori glavnice u omjer stavljaju cijenu dionice ili trziSnu kapitalizaciju (koja se ujedno dobiva
kao cijena dionice pomnoZena s brojem dionica) i jedan od pokazatelja vlasni¢kog priskrbljivanja ili

drZanja, kao Sto su zarada i njezin rast, knjigovodstvena vrijednost, pa i prihodi.

Vjerojatno najpopularniji multiplikator glavnice je P/E omijer, dan sljede¢om formulom br. 18.

(Fernando, 2024a):

Cijena po dionici __ Trzidna kapitalizacija
Zarada po dionici (EPS) Neto dobit

P/E = (18)

Omijer P/E se takoder moze modificirati rastom kako bi se dobio omjer koji se vjernije prikazuje za
ocekivani rast u buduéim razdobljima, poznat kao PEG omjer (eng. Price/earnings-to-growth ratio), a
zadan je formulom 19. (Kenton, 2024e):

Omjer P/E
Ocekivani rast zarade (gg)

PEG =

(19)

PEG je dobar za prilagodavanje mjere visokorastu¢im kompanijama ili industrijama, ali ono Sto ga
razlikuje od P/E omjera je u tome Sto pretpostavka rasta zarade ili neto dobiti uvelike ovisi o
analiticaru koji ih je odredio te one mogu biti znatno razli¢ite jedne od drugih (Fernando, 2024b). Pri
dobivanju rezultata za PEG omjer, iznos preko 1 oznacava precijenjenu, tj. da analiticar u odnosu na
trziSte ocCekuje nizi rast kompanije, PEG omjer ispod 1 oznacava podcijenjenu dionicu, a iznos od 1

oznacava vrijednost u skladu s trzistem.

U slucaju da kompanija trenutno ne stvara dodanu vrijednost u smislu dodatnih zarada, tj. neto dobiti
ili dividendi, kao Sto je moZda slucaj u ciklickim industriama koje su moZda unato¢ trenutnoj
neprofitabilnosti ipak dugoroéno vrijedne, kao omjer koji se moze koristiti je P/S (formula br. 20.)

(Hargrave, 2024b):

__ Cijena po dionici _ Triidna kapitalizacija

P/S (20)

~ Prihod po dionici - Prihod
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Ako poduzece ili industrija ima skromne marze koje stjece, P/S omjer ne¢e nuzno biti odgovarajucéa
mjera jer neke od takvih industrija stjeCu visoke prihode, ali i relativno nisku dobit, kao Sto je to u

slucaju gradevinske industrije (McClure, 2022).

TrziSna kapitalizacija se ujedno smatra i trziSnom vrijednoséu kapitala koja se razlikuje od
knjigovodstvene vrijednosti kapitala u tome $to trziSna kapitalizacija ovisi o trzisnim ocekivanjima kao
S$to je to rast zarade, tj. onoga Sto dionic¢ar dodatno dobiva u kapital ili preko dividendi nakon $to su
se (teoretski, ali ne i nuzno) podmirili svi troSkovi i obveze za odabranu godinu (Murphy, 2024b).
Zbog toga postoji i omjer P/B koji stavlja u odnos upravo trZisnu i knjigovodstvenu vrijednost kapitala,

dan sljede¢om formulom br. 20. (Fernando, 2024c):

Cijena dionice Trzisna kapitalizacija
P/B = 2 = . . (20)

- Knjigovodstvena vrijednost po dionici - Knjigovodstvena vrijednost

Procjenitelj bi trebao provjeriti koji od multiplikatora najbolje opisuju promatranu kompaniju. Zbog
toga je bitno sagledati koji od modela najbolje odgovaraju procjeni. Ako se promatra specifi¢na
industrija, onda je najbolje ostati pri sektorima koji najbolje opisuju kompaniju. U protivhom, ako
postoji izbor kupnje dionica iz vise sektora, onda se multiplikatori mogu uzeti za Siri spektar poduzeca

(Damodaran, 2006).
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3. ANALIZA kompanije ILIRUJE D.D.

3.1. Analiza trzista i industrije

Prvi korak u analizi kompanije predstavlja analiza trZiSta i industrije. Rast hrvatske ekonomije
uglavnom je okarakteriziran snaznim koriStenjem EU fondova, ekspanzijom fiskalne politike te
snaznom potraznjom u turistickom sektoru (HNB, 2023). U prvoj polovici 2024. godine HNB (2024)
tvrdi da se trend rasta ekonomije nastavio, ponajprije podrian povoljnim rastom u usluinim
djelatnostima i gradevinarstvu te snaznim rastom domade potrosnje zbog realnog rasta dohotka
stanovniStva. Turizam je 2022. godine Cinio gotovo petinu ukupnog hrvatskog BDP-a i tada je slovio
kao jedan od najvaznijih grana cijelog gospodarstva Hrvatske te kao takav je iznosio jedan od najvisih
udjela u cijeloj Europskoj uniji (Lider Media, 2022). Turizam u Republici Hrvatskoj okarakteriziran je
po svome izrazito sezonskom kretanju sa svojim vrhuncem u ljetnim mjesecima kada je broj turista
prema dolascima najvisi, a tako i znatno niZi u predsezoni i posezoni, koje se u posljednjim godinama
pokusavaju obogatiti sadrzajem MICE segmenta (eng. Meetings, Incentives, Conferences and
Exhibitions), tj. kongresnim turizmom (eZadar, 2024; HTZ, 2023). Sezonalnost dolazaka turista je

prikazana na grafickom prikazu 4.:

Graficki prikaz 4.

Kvartalni broj dolazaka turista, u tisu¢ama
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Izvor: DrZzavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/
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Na grafickom prikazu 4. je vidljivo da je razdoblje treéeg kvartala najintezivnije u turistickim
dolascima i da taj broj po stabilnoj stopi postepeno raste kroz godine. Prema dolascima turista, njih
preko 80% redovito Cine strani, dok ostatak ¢ine domadi turisti, no s obzirom na to da HNB (2024a)
spominje pojacanje kupovne moéi domaceg stanovnistva, moze se dogoditi da se taj udio poveca za
domace, hrvatske turiste, dok zbog blagog pada ekonomske aktivnosti koje doZivljavaju zemlje

najcescih turista, udio stranih bi se mogao u manjoj mjeri i smanyjiti.

Graficki prikaz 5. prikazuje udjele stranih i domadih turista od 2019. do 2023. godine:

Graficki prikaz 5.
Udio stranih i domacih turista u ukupnom broju dolazaka (2019.-2023.)
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

Od stranih turista, najceséi dolasci se biljeZze za turiste iz obliznjih zemalja regije SrediSnje i Istocne
Europe (eng. Central and Eastern Europe) — CEE, pri ¢emu oni iz Njemacke i Austrije Cine preko
Cetvrtinu ukupnih dolazaka stranih turista, desetinu udjela uzima Slovenija, Sest posto Poljska, a

onda slijede ostale zemlje, $to se vidi na grafickom prikazu 6.:
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Graficki prikaz 6.

Udio stranih turista prema zemljama
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

Jedan dodatan faktor koji igra ulogu je i sam smjestaj koji je u ponudi navedenim turistima, a o kakvoj

se vrsti smjestaja radi prikazuje graficki prikaz br. 7.:

Graficki prikaz 7.

Udio prema vrsti smjestaja
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Izvor: DrZavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

U ponudi smjestaja koje navedeni turisti imaju na izbor dominira privatni smjestaj Ciji je udio rastao iz

godine u godinu, a to je stvorilo veliki pritisak na hotelsku industriju u pogledu konkurentnosti svojih
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usluga i odrZavanja popunjenosti kapaciteta, s obzirom na to da veci udio privatnog smjestaja
povecéava dolaske cjenovno osjetljivih gostiju koji mogu lako mijenjati destinacije, Sto dodatno tjera
hotelijere na smanjenje cijena za poveéanje popunjenosti i poboljSanje usluga koje takoder mogu
stvarati veée troskove, a sve to utjeCe na profitabilnost cjelokupne hotelske industrije (Vugrincié,
2018). Uz to, Istrazivanja su pokazala da ucinak rasta smjestaja turista u stambenim nekretninama u
privatnom smjestaju najviSe pogada hotele srednje i niZze kategorizacije (Peri¢ et al. 2022). Ipak,
Puskari¢ (2024) tvrdi da ce hotelijeri i ugostitelji povecéavati cijene od pet do deset posto, Sto je
posljedica povecdanja broja rezervacija u sezoni za ljeto 2024. godine, inflacije, geopolitickih
neizvjesnosti, kao i nedostatka radne snage koja ¢e se jednim dijelom trebati kompenzirati stranim
radnicima, za koje se tvrdi da su ve¢ u drugim sektorima za petinu skuplji od domacih radnika. Ako se
uzme u obzir cjelokupno povecanje cijena, onda je i promjena segmenata gostiju neminovna — u
buducénosti ¢e se vjerojatno vise ciljati gosti vise kupovne modi koji ¢e zahtijevati bolju turisti¢ku
ponudu i na taj nacin stjecati dojam Hrvatske kao premium destinacije (HGK, 2024a), Sto je vec
vidljivo na nacin da veliki hotelijeri povecavaju kvalitetu svojih smjestaja, a samim time dizu
kategorizaciju (eng. upscaling) svojih renomiranih hotela, pa se u Hrvatskoj u posljednjim razdobljima
znacajno povecao broj hotela s Cetiri zvjezdice (87%) te se udvostrucio broj hotela s pet zvjezdica
(Prodan, 2024). To za manje hotelijere mozZe znaciti dvije stvari: podizanje kvalitete ponude i broja
zvjezdica ili dijelom preuzimanje segmenta srednje kupovne modéi koji se veédinom odlucuje za

privatne sobe, tj. apartmane.

Od ulaska u EU 2013. godine broj dolazaka i noéenja turista u Hrvatskoj je stalno rastao sve do slucaja
pandemije 2020. godine kada je zatvaranje drZava imalo utjecaj na znacajan pad tih veli¢ina. Po
normalizaciji turistickog poslovanja u godinama koje su uslijedile, 2023. godina obiljeZila je ponovni
povratak na pretpandemijsko vrijeme, pri ¢emu su dolasci iznosili 19,42 milijuna, a no¢enja turista

92,38 milijuna (Graficki prikaz 9.).
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Graficki prikaz 8.

Ukupni broj dolazaka i nocenja turista po godinama
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

Uz samu normalizaciju ekonomija, a posljedi¢no i turizma, specificnost situacije za sljedeée godine
moze se naci u tome da je Hrvatska na pocetku 2023. prihvatila euro kao svoju sluzbenu valutu te se
otvorila prema schengenskom podrucju, sto je dodatno pojednostavilo putovanja za veéinu turista
(Crnjak, 2022). Na taj nacin se ujedno mogu gledati i buduca razdoblja u kojima ¢e navedena
olak$anja imati utjecaj na rast broja dolazaka, dok ¢e nastavak ekonomske aktivnosti i rezanje
kamatnih stopa vjerojatno povecati kupovnu moc stranog stanovnistva, a time i priustivosti veéeg
broja noéenja, no sve navedeno po mogude niZim stopama rasta od prethodno ostvarenih, jer HNB
(2023) spominje da su ve¢ dosegnute visoke razine dolazaka i noéenja u Republici Hrvatskoj. Ipak, ako
je prema rezultatima predsezone 2024. u kojoj je rast dolazak i no¢enja bio za deset posto visi od
predsezone u protekloj godini, onda bi se i za ostatak godine mogli oCekivati dobri rezultati (HINA,

2024a).

U pregledu po niZim jedinicama uprave, najéeSée posjecene Zupanije su primorske Zupanije koje
imaju znacajan udio u ukupnim dolascima i no¢enjima. Tako Istarska Zupanija €ini gotovo Cetvrtinu
svih dolazaka i i trec¢inu svih noc¢enja, a nakon nje slijede Splitsko-dalmatinska s malo manje od petine
dolazaka i no¢enja te Primorsko-goranska Zupanija. Zadarska Zupanija biljezi manji udio u dolascima,

ali zato visi udio u noéenjima od Dubrovacko-neretvanske Zupanije (Graficki prikaz 10).
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Graficki prikaz 9.

Udio nocenja i dolazaka prema primorskim Zupanijama
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

Ukupan broj dolazaka koje je Zadarska Zupanija zabiljeZila 2023. godine bio je 1.791.788 (rast od 7,3%
u odnosu na prethodnu godinu), dok se ostvarilo 10.122.050 nocenja (rast od 0,6%) (DZS, 2024). Za
razliku od drugih Zupanija, Zadarska je imala relativno manji pad u pandemijskim godinama, ali isto
tako i niZi rast u broju noéenja u normalnim godinama, te se skromniji rast ocitovao po opadajucoj

stopi koja je konvergirala prema sve nizim razinama, sto je vidljivo iz grafi¢ckog prikaza 10.
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Graficki prikaz 10.

Promjena postotka rasta dolazaka i nocenja u Zadarskoj Zupaniji od 2017. do 2023.
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Izvor: Drzavi zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

Prema HGK (2024b), Zadarska Zupanija ima izrazite mogucnosti razvoja turizma i veliki znacaj u
povezivanju sjevera i juga Hrvatske, ponajvise cestovnim prometom, Sto je bitno za istaknuti jer
velika vecina turista (preko 90%) u Hrvatsku dolaze upravo na taj nacin (UNWTO, 2023), te se moZe
uzeti i kao pretpostavka najéeséeg nacina dolazaka klijenata llirije d.d. U slu¢aju cestovnog prometa,
jedna od izazova u vremenu visoke inflacije bila je priustivost energenata kao Sto su gorivo i

elektri¢na energija.

U pogledu energenata, nafta je bila pogodena znacajnim povecanjima cijena, pocevsi od naglog skoka
ekonomske aktivnosti nakon pandemije, embarga na izvoz ruske nafte i hutisti¢kih napada krajem
2023. i pocetkom 2024. godine, Sto je primarno trebalo imati utjecaja na njenu ponudu na svjetskom
trziStu, a samim time i cijenu, iako se to nije realiziralo (Gaurav, 2023). Paz (2024) smatra da ce cijene
tijekom 2024. godine ostati relativno stabilne zbog OPEC-ovog viska, skromne premije geopolitickog
rizika i ¢vrste ravnoteZe izmedu ponude i potraznje. Stabilnost cijena nafte takoder spominje i HNB
(2023) zbog terminskih ugovora koji upravo to potvrduju, pa i u recentnijem izvjeStaju (HNB, 2024a),
unato¢ tome Sto ¢e ostati na povisenim razinama za razliku od prije ruske invazije na Ukrajinu. Zbog
odrzivosti i energetske tranzicije ocekuje se da ¢e ponuda nafte biti veéa od potraznje do kraja
desetljeca, pa se u normalnim uvjetima ne ocekuju znacajna povecanja cijene nafte (International

Energy Agency, 2024).

Kada se radi o hotelskoj industriji i nekretninskoj industriji, ona je kapitalno intezivna i kao takva je
izloZzena visokoj razini materijalnih troskova (Maverick, 2023b). Godina 2022. biljeZila je generalno
poskupljenje svih najbitnijih sirovina i energenata, pocevsi od plina koji je u toj godini dosegao gotovo
Cetiri puta vedu cijenu po gigadZulu (GJ) u odnosu na pocetak prethodne 2021. godine te cijene
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elektricne energije koje su dosegle iznos po megavatsatu (MWh) visi od dvostrukog u istom tom
razdoblju (Graficki prikaz 11.). Kao i za naftu, HNB (2023) tvrdi da ce cijene za sljedece godine biti

relativno poviSene u odnosu na vrijeme prije znacajnih rastova, ali ¢e ostati stabilne.

Graficki prikaz 11.

Cijene elektricne energije i prirodnog plina
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2024), https://podaci.dzs.hr/hr/podaci/okolis-i-energija/energija/

Sve u svemu, HNB (2023) spominje da ¢e inflacija cijena energenata biti blago negativna jer unatoc
povisenim cijenama elektricne energije i plina za razliku od vremena prije znacajnijih Sokova one ¢e
ostati stabilne, a nafta ¢e imati svoj blagi pad, Sto takoder potvrduje investicijska banka Goldman
Sachs u svojem clanku (Goldman Sachs, 2024), navodedi da bi cijene sigurno trebale biti u rasponu
izmedu 70 i, u najgorem slucaju, 100 dolara po barelu. Cijene hrane ¢e rasti po opadajucoj stopi te su
one dosezale rast od otprilike 13% 2022. godine, 12% 2023. godine, dok bi cijene u 2024. godini
trebale biti tek 4,4% vise u odnosu na prethodnu godinu (HNB, 2023). Prema svemu sudedi, ako je po
prognozama, poskupljenja neée biti snazna te ¢e navedene stavke u racunima dobiti i gubitka u

sljedeéim razdobljima biti znatno stabilnije, Sto se uzelo za ocekivanje u baznom rezultatu procjene.

Jaci ekonomski rast u Republici Hrvatskoj poceo je iziskivati potrebu za radnicima cija je potraznja
viSa od onoga Sto trziSte moze trenutno ponuditi (HNB, 2024b). Time se pregovaracka moc prelijeva s
poslodavaca na radnike Sto stvara znacajan pritisak na cijenu rada i poveéanje dohotka radnika, kao i
¢injenica da je rast dohotka trebao nadomjestiti gubitak kupovne modéi u vremenu postpandemijske
inflacije (HNB, 2023). Jedan od rjesSenja koje se predstavilo je uvoz strane radne snage iz trecih

zemalja, no Cini se da troSak njihovog dovodenja zna biti dvadesetak posto visi od domade radne
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snage (Poslovni.hr, 2023), pa je ucinak jednostran — povecéanje placa, tj. trosak zaposlenika u buduc¢im
razdobljima gotovo pa je neminovan. llirija d.d. samo je u 2023. godini imala ukupan rast bruto plac¢a
od 25% u odnosu na prethodnu godinu (llirija d.d., 2024a), Sto signalizira da bi se ovakav rast mogao i
nastaviti u izglednoj buducnosti. Nakon pregleda makroaspekta, u nastavku ¢e se detaljnije analizirati

lirija d.d. kao kompanija.

3.2. Analiza kompanije llirija d.d.

llirija d.d. turisticka je i nekretninska kompanija sa sjedistem u opcini Biograd na Moru. Njezina
povijest kao Drustvo seze u 1957. godinu i tijekom druge polovice 20. stoljeca se razvila zahvaljujudi
ulaganju u hotele, nauticke marine i ostalim popratnim turistickim sadrzajem (llirija d.d., 2024a) na
podrucju Zadarske Zupanije te je tijekom godina prosirivala ponudu na druge segmente poslovanja u
kojima trenutno posluje. Tako u segmentu hotelijerstva posjeduje Cetiri hotela u rasponu od tri do
Cetiri zvjezdice, od cCega su tri u opcéini Biograd na Moru (Adriatic****, llirijja**** i Kornati****) i
jedan u Svetom Filipu i Jakovu (Villa Donat ***/****) 3 u segmentu nautike raspolaze Marinom
Kornati i hotelskom lucicom llirija-Kornati, obje u relativnoj blizini hotela. Kamping se odnosi na
kamp ,Park Soline” (****) u Biogradu na Moru, dok se turisticka kompanija llirija Travel bavi
organiziranjem i upravljanjem dogadajima i destinacijama te se ponuda sastoji od dvorane za
dogadaje Arsenal u Zadru, Ville Primorje (****), difuznog hotela Raznjevi¢a Dvori 1307 AD (****) i
event broda ,Nada“. Dodatno, Drustvo takoder posjeduje i vodi sportsko-rekreacijske i zabavne
centre Tenis llirija i Acquatic centar s ugostiteljstvom te je akviziralo trgovacki centar City Galleria u
Zadru kao dio nekretninskog poslovanja (llirija d.d., 2024a). Financijski izvjestaji za 2023. godinu
biljeZe se na nekonsolidiranoj osnovi zbog manjih ulaganja u drustva koja jos nisu krenula s radom, pa

se ona nisu uzimala u obzir pri analizi (llirija d.d., 2024a).

Na grafickom prikazu 12. je dan udio poslovnih prihoda po segmentima za 2019., 2020. i 2023.

godinu.
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Graficki prikaz 12.

Udio segmenata u ukupnim poslovnim prihodima
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Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Prema grafickom prikazu 12. vidljivo je da je hotelijerstvo 2019. godine imalo najveci doprinos
ukupnim poslovnim prihodima, nakon cega je slijedila nautika, a onda i kamping. S dolaskom
pandemije 2020. godine nauticki turizam je stvorio preokret na nacin da je on taj koji je predvodio
relativnu odrZivost i rast turizma (ACI, 2022) te su nauticki i nekretninski segment (City Galleria) za
liriju d.d. pruzali svojevrsnu stabilnost u prihodima kada to drugi segmenti nisu mogli ispuniti, sa
znatno manjim padom poslovnih prihoda od samo deset posto (hotelijerstvo je biljeZilo preko sedam
puta vedi relativni pad, a ostali segmenti po Cetiri puta vedi) (llirija d.d., 2024a). S normalizacijom
poslovanja u narednim godinama primjetan je oporavak hotelijerstva, dok je kamping imao znacajan
rast u udjelu do 2023. godine, $to je u suodnosu s rastom na razini cijele Hrvatske gdje je ponuda

kampova sve bolja (Poslovni dnevnik, 2023; Lider, 2023).

Poslovni prihodi su se normalizacijom poslovanja nastavili povedavati te su 2022. presli
pretpandemijsku 2019. godinu da bi 2023. nastavili rasti po umjerenijoj stopi rasta (Graficki prikaz

13.).
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Graficki prikaz 13.

Ukupni poslovni prihodi i njihova postotna promjena 2019.-2023.
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Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

llirija d.d. je biljeZila poveéanje prihoda svih svojih segmenata, Sto je posljedica rasta i financijskih i
fizickih pokazatelja uspjeSnosti, i to za svaki segment posebno (llirija d.d., 2024a). Promatrajuéi samo
hotelijerstvo i kamping koji su dio smjestajnog programa llirije d.d. mogu se koristiti kljucni
pokazatelji ucinkovitosti (eng. Key performance indicators) — KPl-jevi za odredenje uspjesnosti
njihovog poslovanja. Tako postoji ADR (eng. Average daily rate) koji je dan formulom br. 21.

(Hargrave, 2020):

Prihod od smjestaja

ADR =

(21)

Broj prodanih smjesStajnih jedinica

ADR pokazuje koliko se prihoda u prosjeku ostvarilo po jedinici prodane sobe, a visi iznos znaci i bolji
rezultat. ADR je dobra mjera za iskazivanje ostvarene potraznje za sobama te se kao i svaki drugi
pokazatelj moZe uzeti za usporedbu s drugim hotelima i kompanijama. Kao alternativna mjera postoji
prihod po slobodnoj sobi (eng. Revenue per available room) - RevPAR koja uzima ADR i modificira ga

sa stopom zauzetosti, kako je zadano formulom br. 22. (Chen J., 2024b):
RevPAR = ADR * Stopa zauzetosti (%) (22)

U slucaju llirije d.d. izracunao se ukupni ADR koji se sastoji od kombinacije prihoda od hotela i kampa,
podijeljen s ukupni brojem prodanih smjestajnih jedinica i soba i kamp jedinica. Zauzetost na bazi
dana otvorenosti se ponderirala prema ukupnom broju prodanih smjestajnih jedinica, kojom se

nakon toga izraCunao RevPAR, a ukupni rezultat dan je na grafickom prikazu 14.
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Graficki prikaz 14.

Kljuéni pokazatelji za hotelski i kamping segment llirije d.d.
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Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Vidljivo je da su ukupni ADR i RevPAR bili u medusobnom suodnosu prema promatranim razdobljima,
a obje mjere evidentno rastu prema visim razinama (Graficki prikaz 14.). Ako je sudeci prema dobrim
rezultatima u prvom kvartalu 2024. godine, popunjenost i shodne mjere ¢e vjerojatno rasti zbog vece

potraznje u buduéim razdobljima.

Osim samih prihoda, llirija d.d. sadrzi i troSkove tipi¢ne za hotelijersko-turisticku kompaniju. Tako su
troskovi zaposlenika imali najviSi udio, a nastali su kao posljedica povecavanja materijalnih prava
zaposlenika zbog njihove povecane potraznje, pogotovo u sektoru turizma. Dodatno, kao energetski
intezivna kompanija koja ima veéu razinu dugotrajne imovine u svojim bilancama, drugi najvisi udio
troskova se odnosi na troskove sirovina i materijala, nakon cega slijede troSkovi vanjskih usluga i

ostali troSkovi koji se odnose na razne izdatke od poslovanja (Graficki prikaz 15.).
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Graficki prikaz 15.

Struktura troskova poslovanja za izvjeStajne godine 2019.-2023.
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Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Tijekom svih navedenih godina, struktura troSkova je bila relativno stabilna i nijedna stavka se nije
znacajno mijenjala. Nadalje bi se trebali analizirati ostali pokazatelji uspjesnosti, no za to treba
odredena prilagodba podataka unutar financijskog modela. Prvotno, u financijskim izvjestajima
Drustvo razlikuje EBITDA-u od Operativne dobiti, pri cemu se EBITDA izracunava kao razlika ukupnih
prihoda i poslovnih (operativnih) rashoda, dok je Operativha dobit dobivena kao razlika poslovnih
(operativnih) prihoda i poslovnih (operativnih) rashoda, pri ¢emu su u ukupne prihode nadodani
financijski prihodi uz poslovne prihode (llirija d.d., 2024a). Stav autora je da bi se za odredivanje
EBITDA-e za svrhe izracuna operativne imovine trebali odbiti financijski prihodi jer oni nisu dio
temeljnog (eng. core) poslovanja kompanije, jer su ionako izdvojeni od prihoda poslovanja, pa se zato
u tom slucaju Operativna dobit i EBITDA koriste kao jedna te ista mjera za stvaranje projekcije, a
dobivaju se upravo kao razlika poslovnih prihoda i poslovnih rashoda. Oduzevsi amortizaciju
operativne imovine dobiva se EBIT, pri ¢emu bi se amortizacija neoperativne imovine izracunala
odvojeno, iako ona u slucaju llirije d.d. nije prisutna zbog toga Sto neoperativhu imovinu cine
zemljiSta u Zadarskoj Zupaniji koja ujedno nisu podloZna amortizaciji (Ministarstvo financija, 2024).

Prilagodene EBITDA marzZe za pojedine godine dane su u grafickom prikazu 16.
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Graficki prikaz 16.
Prilagodena EBITDA marZa 2019.-2023.
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Izvor: llirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Normalizirana EBITDA marZa (omjer normalizirane EBITDA-e i ukupnih prihoda) kroz godine je
biljezila relativno valoviti trend. 2019. godina bila vjerojatno najreprezentativnija zbog toga Sto je
normalizirana EBITDA iznosila 30%, Sto bi moglo biti priblizno cilju prosjeka u hotelsko-turistickoj
industriji (Arena Hospitality Group d.d., 2024; Plava Laguna d.d., 2024; Valamar Riviera d.d., 2024),
dok se u 2023. godini ona spustila zbog Soka koji je primarno rezultat inflacije cijena energije i visih
izdataka za zaposlenike, ali u sljede¢im godinama bi se mogao ocekivati ponovni povratak EBITDA

marZi na vise razine zbog stabilizacije troSkova povezanih s industrijom, kao $to je navedeno.
Pregled ostalih pokazatelja uspjesnosti dan je tablici 3.

Tablica 3.

Pokazatelji uspjesnosti poslovanja za lliriju d.d. (2022. i 2023.)

Pokazatelji uspjesnosti poslovanja 2022. 2023. Opis

Ekonomiénost 1,19 1,17 Ukupni prihodi/Ukupni rashodi

Profitna marza (%) 13,11% 11,59% Neto dobit (gubitak)/Ukupni prihodi

Rentabilnost (%) 4,45% 4,58% Neto dobit (gubitak)/Ukupna imovina

EBIT marza (%) 18,26% 16,43% EBIT/Poslovni prihodi

Izvor:  Prilagodba autora na osnovu financijskih  izvjestaja llirije  d.d.  (2024),

https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju
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Valja istaknuti da su, osim EBITDA marze, i pokazatelj ekonomicnosti (koja sadrzi rashode), profitna
marza te EBIT marza u manjoj mjeri popustile zbog viSih troskova povezanih sa zaposlenicima i
rastom cijena energenata, ali je Drustvo jednim dijelom to moglo kompenzirati viSim rastom prihoda,

Sto je vidljivo u blagom padu istih marzi za 2023. godinu.

Kao jedan od temeljnih ciljeva llirije d.d. je ja¢anje bilanéne pozicije na nacin da se kontinuirano
povecava imovina, a isto tako i smanjuje neto dug (llirija d.d., 2024a). Drustvo je na taj nacin u 2023.

godini poboljSalo svoje pokazatelje zaduzenosti i financijske stabilnosti, kako je dano u tablici 4.

Tablica 4.

Pokazatelji zaduZenosti i financijske stabilnosti llirije d.d. (2022. i 2023.)

Pokazatelji zaduZenosti i fin. stabilnosti  2022. 2023. Opis

Stupanja samofinanciranja 72,83%  74,22%  Vlastiti kapital/Ukupni izvori sredstava
Stupanj zaduZenosti 27,17%  25,78%  Dug/Ukupniizvor sredstava
Koeficijent financijske stabilnosti 0,90 0,90 Dugotrajna imovina/(Kapital i rezerve + Dugoro¢ne obveze)

Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Stupanj samofinanciranja biljeZi rast za gotovo 2 p.p., a shodno tome se smanjuje i stupanj
zaduZenosti, dok koeficijent financijske stabilnosti prikazuje iznos nizi od jedan, $to je dobro jer se
onda dio kratkoro¢ne imovine financira iz dugorocnih izvora (Ministarstvo financija RH, 2010), a to

doprinosi dodatnoj stabilnosti financiranja.

Osim toga, stanje kratkorocne imovine se najbolje ocituje kroz prizmu pokazatelja likvidnosti koji ju
stavljaju u odnos s kratkoro¢nim obvezama, te su oni u slucaju llirije d.d. redovito iznosili preko 2, Sto
pokazuje da Drustvo uvelike pazi i odrzava svoju likvidnost na izrazito zadovoljavajuéim razinama, dok
se osjetan pad u 2023. godini u odnosu na 2022. mogao nadi u otplati dugorocnih kredita i poveéanju
kratkorocnih obveza. Ipak, llirija d.d. pokazuje stabilnost i vrlo dobru mjeru kontrole svojih likvidnijih

sredstava, pa se mozZe ocekivati da e se takvo Sto odrzati u narednim godinama (Tablica 5).

Tablica 5.
Pokazatelji likvidnosti za lliriju d.d. (2022. i 2023.)

Pokazatelji likvidnosti 2022. 2023. Opis

Koeficijent tekuce likvidnosti 2,11 2,03 Kratkotrajna imovina/Kratkoro¢ne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti 2,08 2,00 Kratkotrajna imovina umanjena za zalihe/Kratkotrajne obveze

Koeficijent trenutne likvidnosti 2,05 1,99 Novac i nov¢. ekv./Kratkotrajne obveze

Izvor: llirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Nadalje, pokazatelji aktivnosti relevantni za Drustvo stavljaju u odnos ukupne prihode s razli¢itim

oblicima imovine (ukupnom, kratkotrajnom i dugotrajnom). Za gotovo sve navedene vrste imovine,
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koeficijenti obrtaja su biljezili visi rast, a kao razlog moze biti bolje iskoristavanje navedene imovine u

svrhu stvaranja prihoda ili to Sto su prihodi rasli po visoj razini od rasta imovine (Tablica 6.).

Tablica 6.
Pokazatelji aktivnosti za lliriju d.d. (2022. i 2023.)

Pokazatelji aktivnosti 2022. 2023. Opis

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,34 0,40 Ukupni prihodi/Ukupna imovina

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 2,04 2,16 Ukupni prihodi/Kratkotrajna imovina

Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine 0,41 0,48 Ukupni prihodi/Dugotrajna imovina

Koeficijent obrtaja potraZivanja od kupaca 90,36 52,52  Poslovni prihodi/PotraZivanja od kupaca

Dani naplate potraZivanja od kupaca 4 7 365/Koef. obrtaja potr. od kupaca

Izvor: llirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Jedina iznimka koja se pojavljuje je smanjenje koeficijenta obrtaja potraZivanja od kupaca, a shodno
tome i povecdanje dana naplate potraZivanja u godini, Sto moZe biti dobar indikator pozitivnih
ekonomskih trendova i pozitivhog poslovanja drustva. U takvom sluc¢aju se dogada da se uvjeti
financiranja poboljSavaju, pa time klijenti Drustva mogu produljivati rok otplate zajmova i kredita
povezanih s koriStenjem usluga koje Drustvo nudi, a to moZe imati stimulirajuci efekt na potraznju i
samim time na prihode. Tako je llirija 2019., u odnosu na sve godine nakon, imala izrazito nisku
razinu koeficijenta (25,45) i visoku razinu dana naplate potraZivanja (14 dana) u godini, da bi svoj
vrhunac obrtaja potraZivanja od kupaca dosegla u 2022. godini (90,36) koji se odrazavao u drasti¢no
kraéem broju dana naplate potraZivanja (4 dana), vjerojatno zbog makroekonomske neizvjesnosti
povezane s inflacijom i geopolitickih rizika u okruzenju (HNB, 2022a), a prikazano je na grafickom
prikazu 17. Godine 2023. vidljiv je trend stabilizacije, iako bi llirija d.d. mogla u sljedeéim opreznija u
pogledu naplate, pa ¢e se ovaj trend poboljSavanja uvjeta u buducnosti vjerojatno i nastaviti, ali po

nizim stopama.
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Graficki prikaz 17.

Koeficijent obrtaja potrazZivanja od kupaca i dani naplate potrazZivanja
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Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Prema svim navedenim omjerima, Drustvo je ostvarilo robusne financijske rezultate, pa se zbog toga
mozZe ocekivati da ce sljedeée godine, u smislu poveéanja prihoda i stabilizacije troskova te
poboljSavanja bilan¢ne pozicije poduzeéa takoder ostvarivati solidan pozitivan rast u financijskim

pokazateljima.

Uz samu financijsku stabilnost i solidne rezultate koje ostvaruje, llirija d.d. je povijesno izrazito
utemeljena na podrucju Biograda na Moru, njegove okoline i cjelokupne Zadarske Zupanije, $to je Cini
izrazito iskusnom u stvaranju lokalnih, strateskih i diferencijacijskih prednosti u odnosu na
konkurenciju koja je pozicionirana na prepoznatljivijim destinacijama, a sve navedeno je dio misije
koju Drustvo ostvaruje. llirija d.d. takoder uvelike doprinosi lokalnoj ekonomiji koja je turistickog
karaktera i u svojoj grani kao viziju Zeli ostvariti poziciju od medu tri najvaznije kompanije u regiji
Sjeverne Dalmacije te biti jedna od petnaest najvaznijih turistickih kompanija u Hrvatskoj (llirija d.d.,

2024a).

Osim same analize njezinog poslovanja i financijskih rezultata, bitan aspekt kompanije kojem se sve
viSe daje na vaznosti je odgovornost u poslovanju, pa time okoli$ni, drustveni i upravni ¢imbenici,
skraéeno ESG (eng. environmental, social, governance), imaju sve bitniju ulogu u prikazivanju

funkcioniranja kompanije u odabranim domenama.
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3.3. ESG analiza kompanije

ESG je skup nefinancijskih mjera koje sluze kao informacije o tome kakav utjecaj kompanija ostavlja
na svoju okolinu. Okolisni, drustveni i upravni (eng. environmental, social and governance) ¢imbenici
su sve viSe zastupljeni u financijskim izvjeStavanjima zbog povedéane svijesti o potrebi za etickim i
transparentnim poslovanjem kompanija. U Republici Hrvatskoj, svi subjekti javnog interesa, u ovom
slucaju uvrsteni na burzu, imaju obvezu nefinancijskog izvjeStavanja o odrzivosti (Grzunov, 2024), a to

isto se odnosi i na lliriju d.d.

lirija d.d. kao sastavni dio korporativne strategije ima Cetiri podrucja koja pokriva, a prvo se odnosi
na odgovorno i odrzivo poslovanje koje se temelji na stvaranju vrijednosti koje ima pozitivan utjecaj
na cijelo lokalno, regionalno i nacionalno podrucje, Sto je dio i navedene misije Drustva. Ostala tri se
odnose na ESG komponente: Zastite okolisa kao osnovnog resursa turistiCke industrije, drustvene
zajednice kao osnovnog pokretaca Drustva te odgovornog i eti¢nog upravljanja kao znacajne prakse
poslovanja kompanije (llirija d.d., 2023). Kao polazisna stavka, vidljivo je da llirija d.d. ima ve¢ dobro
razvijen sustav kontrolinga pomocu kojega se u financijskim izvjeStajima transparentno prikazuju
financijske i fizicke veli¢ine koje procjenitelj moZe koristiti u vrednovanju, sto je jako dobar nacin
jacanja trziSne pozicije, a takvo Sto projicira i u svojim izvjestajima o odrzivosti, takoder poznatim kao

nefinancijskim izvjestajima.

Na podrucdju zastite okolisa, llirija d.d. posjeduje vise certifikata, a kao dva najistaknutija su povezana
s I1SO sustavom. Prvi, norma ISO 9001:2015 oznacava upravljanje kvalitetom ponude i kontinuiranim
poboljSanjem standarda usluga poduzeca, dok drugi, ISO 14001:2015 oznacava predanost upravljanja
okoliSom, Sto se vidi i imenovanjem voditelja Zastite okolisa i hortikulture koji odgovora Upravi te se
bavi savjetovanjem i provodenjem aktivnosti povezanih s okoliSnim temama u domeni poslovanja
Drustva. Dodatno, llirija d.d. takoder ulaze u edukaciju i aktivnosti povezane s oneciséenjem te
nabavku sredstava potrebnih za uklanjanje hazardnih prijetnji kao Sto su to pozari i dr. (llirija d.d.,

2023).

Drustvo takoder raspolaZze podacima o potrosnji energije i vode, emisijama ugljicnog dioksida te

stvaranja otpada, kako je dano u tablici 7.
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Tablica 7.

Okolisni pokazatelji llirije d.d.

2019. 2020. 2021. 2022.

Ukupna potro3nja (GJ) 18.961,60 13.096,63 19.265,82 21.805,47

Ukupan broj prodanih jedinica smjestajai vezova  440.081,05 173.035,53 315.812,74 415.364,50

Ukupni energetski intezitet 0,043 0,076 0,061 0,052

Emisija uglji¢nog dioksida (t) - - 1.579,98 1.641,14
Direktna emisija (t) - - 552,91 455,34
Indirektna emisija (t) - - 1.027,07 1.185,80

Potro3nja vode (kubni metri)

Hotelijerstvo (po broju noéenja) 0,41 0,87 0,67 0,71
Kamping (po broju noéenja) 0,24 0,24 0,19 0,17
Nautika (po vezu) 40,64 37,16 40,64 46,38
Ukupni otpad (t) 746,64 354,76 507,2 598,73
Opasni otpad (t) 28,49 30,73 30,73 47,34
Neopasni otpad (t) 414,45 37,61 56,47 46,08
Mijesani komunalni otpad (t) 303,7 286,42 420,00 505,31

Izvor: Ilirija d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-poslovanju

Pri formiranju misljenja o stavkama u tablici tijekom godina, potrebno je poznavati aktivnosti koje su
povezane s potroSnjom, emisijama i stvaranjem otpada. Tako se za energetski intezitet, koji
predstavlja omjer ukupne potrosnje u GJ i ukupnog broja prodanih jedinica smjestaja i vezova, moze
vidjeti vrhunac u 2020. godini kada je on bio najvisi, a razlog se nalazi u tome sto je broj prodanih
jedinica smjestaja i vezova, tj. nazivnik tada bio niZi, dok je potrosnja energije relativno fiksna, tj. bila
je potrebna za odrZzavanje sadrZaja dostupnog gostima i korisnika usluga, unato¢ manjem broju
turista. Dodatno, emisija ugljicnog dioksida se u 2022. za razliku od 2021. godine smanjila za direktne
emisije, da bi ujedno porasla za indirektna emisije, pa se moZe zakljuciti da je ukupna emisija
ugljicnog dioksida (u tonama) cak bila visa od prethodne godine, dok za prethodne godine nemaju
podaci, pa se trend opadanja ne moZe odrediti. PotroSnja vode u segmentima hotelijerstva i nautike
biljezi rast, dok je za kamping opao za 2022. godinu, a primjetno je i poveéanje otpada, ponajprije
opasnog, pri ¢emu najvisi udio uzimaju motorna ulja i zauljena voda. Sve u svemu, potrosnja i emisija
kao posljedica poslovanja je neizbjezna, no u smislu llirije d.d. nije joS uvijek primijeéen jasan trend

poboljSanja pokazatelja za razlicite oblike potrosnje.

Drustveni ¢imbenici llirije d.d. se ocituju u pravilnom tretmanu zaposlenika, pa tako Drustvo provodi
mnoge inicijative zaposljavanja, obuke i obrazovanja koji su shodni njihovom poslovanju te nudi
stalan rast kompenzacija i materijalnih pogodnosti koje su 2023. godine biljeZile rast od otprilike 25%

u odnosu na godinu prije (llirija d.d., 2024a). Dodatno, llirija d.d. unutar djelatnosti pruzanja usluge
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smjestaja te pripreme i usluzZivanja hrane u Republici Hrvatskoj u prosjeku biljezi viSu prosjecnu bruto

placu u odnosu na istu djelatnost za 2023. godinu, Sto se mozZe vidjeti na grafickom prikazu 18.

Graficki prikaz 18.

Usporedba prosjecnih bruto plac¢a u 2023. godini

1.286
llirijad.d. Djelatnost pruzanja usluge Republika Hrvatska
smjestaja te pripreme i
usluZivanja hrane

lzvor: llirija d.d. (2023), https://storage.googleapis.com/bidstorage/ilirija/ilirija-dd-izvjestaj-o-
odrzivosti-za-2023-godinu-667e7a875aaf5.pdf

Vidljiv je i veéi udio Zena u kategoriji Sireg menadimenta poduzeéa (njih 62% naspram 38%
muskaraca) te u toj istoj kategoriji dominiraju zaposlenici u Zivotnoj dobi od 30 do 50 godina (71%),
Sto dokazuje da unutar kompanije vlada raznovrsnost zaposlenika koja je dovela predsjednika Uprave
Goran RaZnjeviéa do titule ambasadora Povelje o raznolikosti (eZadar.hr, 2017). Navedeno takoder
ukazuje na znacajan udio mladih Zena u strukturi zaposlenih koje su izloZzene visokoj razini stresa zbog
uskladivanja poslovnih i privatnih obveza (Rimac Smiljani¢ et al., 2022) te potrebu da menadZment
firme razvije modalitete rada koji ¢e omoguditi zaposlenicima smanjenje sveukupnog stresa, a time i
povecanje uspjesnosti tvrtke (Bulog et al., 2022). Isto tako, vazna tema u Hrvatskoj su strani radnici
kojih je llirija d.d. u svome lzvjeStaju o odrZivosti za 2023. godinu brojala 9 (llirija d.d., 2023), no
detaljnije informacije o njihovoj poziciji, plaéama i ostalim relevantnim podacima nisu prikazane. Za
IzvjeStaj o odrzivosti 2024. godine se moze ocekivati vedi broj stranih radnika, te zbog toga bi bila
potreba da se stvore detaljniji pokazatelji o njihovom materijalnom stanju. Osim internog odnosa
prema zaposlenicima, u drustvenoj sferi van poduzeca je primije¢ena kontroverza koja se odnosila na
to da je Drustvo izdalo ovrhu korisnicima vezova, koji su ujedno i mjestani Biograda na Moru, zbog
neplac¢anja u dijelu marine koju su oni koristili za vezivanje svojih brodova, a za koju se smatralo da
nije bila dio koncesijskog obuhvata llirije, pa je takvu odluku Opcinski sud odbacio u korist tih vlasnika
brodova (Neveséanin, 2017). Unato¢ tome, u ostalim sferama se llirija dokazuje kao drustveno

funkcionalna kompanija koja drzi visok standard odnosa prema drustvenoj okolini.
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Upravni dio kompanije Cine Glavna skupstina koja ¢ini skup svih dionicara koji ujedno imaju pravo
glasa kao najviSe jedinice odlucivanja. Nakon nje slijedi Nadzorni odbor koji promatra i provodi
internu kontrolu kompanije kroz Revizijski odbor i sastoji se od pet ¢lanova te kao niza jedinica nalazi
se Uprava koja se sastoji od samo jednog ¢lana — Gorana Raznjevic¢a, koji odgovara doti¢nim

skupinama (Tablica 8).

Tablica 8.

Upravni dio kompanije

Glavna skupstina Uloga

. Dionicari s pravom glasa . Donositelji odluka na sjednicama
Nadzorni odbor Uloga

. Goran Medi¢ . Predsjednik

. David Anthony Tudorovi¢ . Zamjenik predsjednika

. Davor Tudorovié¢ . Clan

e Sinia Petrovi¢ e Clan

e Darko Prebezac e Clan
Uprava Uloga

. Goran Raznjevi¢ . Predsjednik uprave

lzvor: llirija d.d. (2023), https://storage.googleapis.com/bidstorage/ilirija/llirija-d-d--lzvjestaj-o-
odrzivosti-2022-649e95bfb8638.pdf

Svi navedeni ¢lanovi Nadzornog odbora i Uprave obnasaju duznost do 2025. godine, nakon ¢ega ¢e se
birati novi ¢lanovi. Od svih navedenih ¢lanova moZe se navesti jedna kontroverza povezana sa
SiniSom Petroviéem kojeg se tereti za sudjelovanje u aferi ,Dnevnice” (Babi¢ I., 2018; Sinac, 2017).
Ipak, relativna transparentnost poslovanja koja se ocituje kroz financijske izvjeStaje i izvjeStaje o
odrzivosti indiciraju na odgovornu i predanu upravu koja nema znacajnih problema koji bi se direktno
reflektirali na poslovno ponasanje llirije d.d. Dodatno, jedna od zamjerki se moZe naci u tome Sto,
iako je povedi udio Zena od muskaraca u menadimentu kompanije, zasad jo$ nijedna nije ¢lan
Nadzornog odbora i/ili Uprave, $to indicira na nedostatak raznolikosti, jednakosti i ukljuéenosti (eng.
diversity, equity and inclusion) Zena na upravnim pozicijama, a to je jedna od stavki ESG modela

(Devey et al., 2023).

Sve u svemu, provedena analiza indicira da u sve tri domene ESG-a, bilo da se radi o zastiti okolisa,
drustveno-odgovornom poslovanju i odgovornoj upravi, postoje potrebe za poboljSanjima. Ipak, kako
stoji, Drustvo se dokazuje da kao kompanija srednje velicine moZe ispunjavati vecinu zahtjeva
modernog trzista kapitala, pa kao takvoj joj se moZe istaknuti relativno solidan rezultat na temelju
prikazanih rezultata. Takoder, dana ESG analiza se nije uzela u vrednovanju kompanije zbog toga Sto

je tesko odrediti utjecaj ESG faktora na novcane tijekove poduzeca, pogotovo u srednjem roku.
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3.4. Analiza rizika

U analizi rizika prisutni su mnogi ¢imbenici, od makro do mikro aspekata kojima bi kompanija mogla
biti izlozena u slu¢aju da se ostvare. Prvotno, Drustvo je izlozeno geopolitickim rizicima u smislu
sukoba Rusije i Ukrajine koji bi, da se ikako prosire, imali utjecaj na broj dolazaka gostiju (HINA,
2024b), a time i broj prodanih jedinica smjesStaja i vezova za glavne prihodonosne segmente
poslovanja llirije d.d., koji ¢ine hotelijerstvo, nautiku i kamping. Dodatno, u slu¢aju prosirivanja
sukoba na Bliskom Istoku, iako hutisti¢ki napadi na brodove nisu imali velikog utjecaja na cijene nafte
kako je ve¢ navedeno, cijena njih i ostalih energenata mozZe znalajno skociti zbog straha od
nedostatka ponude, $to bi stvorilo Sok u kratkom, pa vjerojatno i srednjem roku. Ipak, kada se radi o
elektri¢noj energiji, Drustvo se na vrijeme zastitilo potpisujuéi klauzulu kojom se §titi od visokog rasta
cijena (llirija d.d., 2024a). U smislu prisvajanja eura kao zajednicke valute, Hrvatska je otvorila vrata
znatnom pojednostavljenju potrosnje za strane goste iz europodrucja, pri ¢emu se odstranila visoka
razina tecajnog rizika (HNB, 2022b), sto bi moglo imati utjecaja na pozitivne ishode u turistickom
sektoru. Klimatski rizici, kao Sto su varijabilnosti temperatura, bi mogli utjecati na potraznju za
uslugama koje Drustvo nudi, kao i utjecaj stvaranja Stete na materijalnoj imovini koja sluzi u svrhu
poslovanja poduzeéa (llirija d.d., 2024a), dok zbog nedostatka radne snage u radno-intezivnoj
djelatnosti kao Sto je turisticka, llirija d.d. nailazi na rizike radne snage zbog potrebe za stru¢nim
kadrom i sezonskom radnom snagom. lpak, Drustvo radi na zadrzavanju visokokvalificiranih
zaposlenika (llirija d.d., 2024a), ali bi se mogla suociti s povecanim troSkovima dovodenja strane

radne snage u radni odnos, kao i njihove izobrazbe za adekvatne pozicije.

Mikrorizici povezani s poslovanjem samoga DrusStva uglavhom se odnose na priskrbljivanje
operativne imovine od koje bi llirija mogla imati ekonomske i sinergijske koristi, a upadaju u domenu
regulatornih rizika. Ti rizici se najviSe ocituju kroz nerijeSena imovinsko-pravna pitanja turistickog
zemljiSta i zakonitih ulaganja na pomorskom dobru (llirija d.d., 2024a). Tako, kada se radi o
turistickom zemljistu, llirija d.d. je 2011. podnijela zahtjev za produljenjem roka koncesije za dio
zemljiSta koji nije bio dio njenog vlasniStva u kampu Park Soline, a 2022. sukladno novom Zakonu o
neprocijenjenom gradevinskom zemljiStu potvrdeno je vlasnistvo nad dijelom parka Kamp Soline, pri
¢emu odluka o zakupu zemljidta na 50 godina koja nije u vlasnistvu Drustva, jo$ nije donesena. Sto se
tice pomorskog dobra, podnesen je zahtjev za produljenje roka zakupa za luku Kornati u Biogradu na
Moru do 2049. godine uz odgovarajuce ponude dodatnih ulaganja u zelenu tranziciju i digitalizaciju te
za hotelsku lucicu llirija — Kornati na 30 godina, za $to se odluka takoder jos nije donijela. Sve u

svemu, llirija d.d. se aktivno zalaZze za odrZavanje koncesija koji joj pomaZu u postizanju boljeg
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poslovanja, $to je i dio baznog rezultata procjene. Sto se tice financijskih rizika, Dru$tvo spominje da
bi nenaplata potrazZivanja od kupaca, a shodno tome i stanje gotovine mogli biti moguca prepreka u
podmirenju kredita. S obzirom na to da se, analizirajuéi financije llirije d.d., utvrdilo ponovno
smanjenje koeficijenta obrtaja potrazivanja od kupaca, a time i poveéanje prosjecnog dana naplate
potrazivanja, DrusStvo na taj nacin pokazuje da ide ususret kupcima zbog poboljSanja ekonomskih
uvjeta u zemlji te sve veceg smanjenja neto duga, Sto dokazuje maniji rizik od post pandemijskih

2021.i2022. godine.
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4. PRIMJENA METODA VREDNOVANJA NA PRIMIJERU ILIRUJE D.D.

4.1. Projekcija buduceg poslovanja drustva

Sukladno rastu potrosacke moci lokalnog i stranog stanovnistva, stabilizaciji inflacije, smanjenju
kamatnih stopa te nastavku poboljSanja ekonomskih uvjeta, financijska projekcija normalnog
poslovanja llirije d.d. je uvelike pozitivha, a detalji o rastu poslovnih prihoda povezanih sa

smjeStajnim segmentima llirije d.d. dani su u tablici 9.

Tablica 9.

Projekcija kljucnih pokazatelja za hotelijerstvo i kamping llirije d.d. (2024.-2028.)

2022A 2023A 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Hotelijerstvo
ADR (Hotelijerstvo) 115,79 126,50 135 143 150 158 166
% promjena 23,0% 9,2% 6,5% 5,8% 55% 52% 5,0%
Broj prodanih
smjestajnih jedinica 49.954 58.663 68.929 76.167 82.565 88.509 94.262
% promjena 40,6% 17,4% 17,5% 10,5% 8,4% 7,2% 6,5%

Prihodi od pansiona,

tis. (Hotelijerstvo) 5.784,17  7.420,87 9.286,29 10.866,77 12.427,46 14.014,99 16.672,26
% promjena 72,8% 28,3% 25,1% 17,0% 14,4% 12,8% 11,8%

Ostali prihodi od

hotelijerstva, tis. 1.193,89  1.601,05 1.921,26 2.267,09 2.652,5 3.076,90 3.538,43
% promjena 55,4% 34,1% 20,0% 18,0% 17,0% 16,0% 15,0%
Ostali prihodi/Prihodi
od pansiona 20,6% 21,6% 21,0% 21,1% 21,4% 21,7% 21,9%
Kamping "Soline" 2022A 2023A 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
ADR (Kamping) 46,13 49,13 51,49 53,65 55,80 57,92 60,00
% promjena 38,0% 6,5% 4,8% 4,2% 4,0% 3,8% 3,6%
Broj prodanih kamp
jedinica 128.833 135.941 145.457 154.912 164.516 174.387 184.850
% promjena 8,3% 5,5% 7,0% 6,5% 6,2% 6,0% 6,0%
Prihodi od pansiona,
tis. (Kamping) 5.943,07 6.678,78 7.489,32 8.311,12 9.179,47 10.099,98 11.091,4
% promjena 49,5% 12,4% 12,1% 11,0% 10,4% 10,0% 9,8%
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Ostali prihodi od

kampinga, tis. 713 806,9 919,87 1.053,25 1.205,97 1.377,22 1.570,03
% promjena 55,7% 13,2% 14,0% 14,5% 14,5% 14,2% 14,0%

Izvor: Izrada autora

| za hotele i za kamping je vidljivo da prosjecni prihod po jedinici smjestaja (ADR) raste po opadajucoj
stopi i konvergira prema otprilike 5 posto u srednjem roku, Sto odgovara istrazivanju misljenja
vodedih turistickih kompanija na hrvatskoj obali (Morski.HR, 2024) te upada u spektar izmedu 5i 10
posto poskupljenja, iliti povecanja cijena koje ocekuju hotelijeri i ugostitelji (Puskari¢, 2024).
Dodatno, autor ocekuje da ce broj prodanih smjestajnih jedinica za hotelijerstvo prijeéi razinu
pretpandemijske razine od 73 tisu¢e u 2025. godini, te za Kamping segment broj prodanih
smjestajnih jedinica bi mogao prijeci tek u 2028. godini u odnosu na 2019. kada je broj prodajnih
smjestajnih jedinica iznosio 182 tisuce (llirija d.d., 2024a), a razlog tomu se moZe nac¢i u manjem
broju dolazaka gostiju iz Slovenije i Njemacke u predsezoni 2024. (Vajdi¢, 2024), kao i u prijasnjoj
cjelokupnoj 2023. godini u odnosu na 2022., pri ¢emu su ti gosti imali znacajan udio u segmentu
Kampinga za lliriju (llirija d.d., 2024a), $to bi moglo indicirati na njihov manji dolazak i u srednjem
roku. Ostali prihodi bi trebali pratiti prihode od pansiona u Hotelijerstvu i Kampingu u iznosima od 21

posto i 12 posto.
Prihodi ostalih segmenata llirije d.d. dani su u tablici 10.

Tablica 10.
Projekcija poslovnih prihoda llirije d.d. (2024.-2028.)

Poslovni ph. (tis. EUR) 2022A 2023A 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Hotelijerstvo 6.978,07 9.021,92 11.207,55  13.133,87  15.079,95 17.091,88  19.210,7
% promjena 69,59% 29,29% 24,23% 17,19% 14,82% 13,34% 12,40%
Nautika 7.301,51 8.383,13 9.682,5 11.280,13  13.220,31 15.560,3 18.392,28
% promjena 11,85% 14,81% 15,50% 16,50% 17,20% 17,70% 18,20%
Kamping 6.656,06 7.485,68 8.409,19 9.364,37 10.385,44  11.477,2 12.661,43
% promjena 50,15% 12,46% 12,34% 11,36% 10,90% 10,51% 10,32%
Ilirija Travel 941,77 1.060 1.224,3 1.417,74 1.646 1.917,58 2.241,65
% promjena 168,36% 12,55% 15,50% 15,80% 16,10% 16,50% 16,90%
City Galleria 1.830,35 2.056,05 2.395,3 2.807,29 3.200,31 3.616,35 4.050,31
% promjena 5,47% 12,33% 16,50% 17,20% 14,00% 13,00% 12,00%
Ostali profitni centri 23,59 41,03 49,23 54,16 59,03 63,75 68,22

% promjena -96,56% 73,92% 20,00% 10,00% 9,00% 8,00% 7,00%

Ukupno posl. ph. (tis. EUR)  23.731,34  28.047,81 32.968,08 38.057,28  43.591,108 49.727,08 56.624,58

% promjena 32,97% 18,19% 17,54% 15,44% 14,54% 14,08% 13,87%
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Izvor: Izrada autora

Osim smjestajnih segmenata Hotelijerstva i Kampinga, dodatni segment koji je imao znacéajnu ulogu u
poslovnim prihodima je Nautika, koja je prikazivala relativnu otpornost tijekom pandemijske 2020. i
tijekom postpandemijskih godina u kojima je u prosjeku zadrzavala rast od trinaestak posto, pri cemu
dvije tredine, ujedno i najveéi udio, Cine ugovoreni vezovi koji dokazuju stabilni karakter ovog
segmenta (llirija d.d., 2024a), pa se za buducée projekcije prihoda moZe uzeti da ¢e ostvarivati
relativno sli¢an rast uz blage viSe razine u kasnijim godinama zbog poboljSanja statusa Hrvatske kao
premium destinacije (HGK, 2024a) koji bi lliriji mogao biti od koristi u smislu dizanja prihoda od

vezova.

U pregledu segmenta llirija Travel kao destinacijske kompanije koja u svome portfelju ima tri
nekretnine za dogadaje te jedno plovilo, moZe se zakljuciti da ¢e temeljni pokretac rasta biti jacanje
kupovne moci gostiju, a kao dodatni plus mozZe se navesti da Hrvatska, kako je veé vidljivo i prema
rezultatima prve polovice 2024. u smislu dolazaka, postane zemlja cjelogodiSnjeg, a ne samo
sezonskog turizma uz ¢injenicu da se pokusava profilirati kao premium destinacija (HGK, 2024a). Zbog
navedenih razloga, moZe se predvidjeti da ¢e rast prihoda u ovome segmentu biti visi, pri ¢emu ce

lirija Travel imati uzastopno bolje rezultate, kako je vec vidljivo na prethodno navedenoj tablici 10.

Promatrajuéi godine normalnog poslovanja nakon pandemijske 2020. godine, City Galleria je drzala
visoku razinu zauzetosti poslovnih prostora, pri ¢emu su zaokupljeni kapaciteti redovito ¢inili 99%
ukupnog prostora raspoloZivog za najam, pa je stoga veci naglasak na cijenama kojima bi se moglo
teziti u buducnosti. Naime, jac¢anjem kupovne moci, primarno domadeg stanovniStva zbog pada
inflacije i pritisaka na cijene rada, mozZe se sukladno ocekivati da ¢e biti odredeni porast cijena
zakupa, Sto ce pridonijeti ve¢em rastu prihoda, nastavljajuci tako pozitivne rezultate nakon 2023.

godine.

Kod Ostalih profitnih centara nije eksplicitno naveden njihov sastav u izvjesStaju te oni ne davaju
jasnu sliku kao dijelu poslovanja, pa su se uzeli kao prateéi prihodi koji funkcioniraju u sinergiji s
ostalim poslovnim segmentima. Njihov iznos Cini otprilike malo vise od 0,1% ukupnih poslovnih

prihoda, Sto je iznos koji se uzeo u buduéim projekcijama.

U projekciji troskova je uzeta pretpostavka postepenog usporavanja temeljnih stavki koje se odnose
na Drustvo i pripadajuéu industriju. Kao sto se vec¢ spominjalo, glavni troskovi su dosegli nove vise
razine stvarajuci tako Sok u 2023. godini, no ocekivana stabilizacija u buduénosti bi ipak trebala biti

izvjesnija. U tablici 11 prikazuju se projekcije troskova povezanih s poslovanjem Drustva.

54



Tablica 11.
Projekcija operativnih troskova llirije d.d. (2024.-2028.)

tis. EUR 2022A 2023A 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P
Poslovni prihodi 23.731,3 28.047,8 32.968,1 38.057,28 43.591,1 49.727,1 56.624,6
Operativni troskovi 16.500,6 19.940,3 23.296,3 26.758,5 30.651,8 35.034,3 39.833,3
TroSak zaposlenika 6.318,53 7.893,2 9.021,93 10.248,91 11.591,52 13.075,2 14.709,6
% prihoda od prodaje 26,63% 28,14% 27,37% 26,94% 26,60% 26,30% 25,98%
Troskovi sirovina i materijala 3.650,8 4.046,4 4.782,8 5.619,8 6.586,4 7.699,5 8.931,4
% prihoda od prodaje 15,38% 14,43% 14,51% 14,77% 15,11% 15,49% 15,78%
Troskovi vanjskih usluga 3.307,6 4.021,5 4.564,4 5.189,7 5.864,4 6.609,1 7.402,2
% prihoda od prodaje 13,94% 14,34% 13,84% 13,64% 13,46% 13,29% 13,08%
Ostali troskovi 3.080,41 3.979,26 4.663,69 5.433,2 6.302,5 7.298,3 8.444,1
% prihoda od prodaje 12,98% 14,19% 14,15% 14,28% 14,46% 14,68% 14,92%
Ostali poslovni rashodi 143,2 259,2 263,5 266,9 307,0 352,2 345,9
% prihoda od prodaje 0,60% 0,92% 0,80% 0,70% 0,70% 0,70% 0,60%
EBITDA 7.230,8 8.107,5 9.671,8 11.299,0 12.939,2 14.692,8 16.791,3
% EBITDA marZa 30,75% 27,98% 29,34% 29,69% 29,68% 29,55% 29,65%
% rast EBITDA 11,72% 7,55% 23,23% 16,82% 14,52% 13,55% 14,28%

Izvor: Izrada autora

Troskovi zaposlenika u odnosu na prihode od prodaje su za uvjete normalnog poslovanja dosegli
svoje najviSe razine u 2023. godini kao posljedica poboljSanja materijalnog poloZaja zaposlenika
(Hirija d.d., 2024a), najvise zbog potrebe za nadoknadivanjem izgubljene kupovne moc¢i povodom
inflacije u prethodnim godinama te potraznjom za sezonskim radnicima koju sukladno nije pratila
ponuda (Lider, 2024). Ipak, u obzir se moZe uzeti da se povecdava broj stranih sezonskih radnika iz
dalekih isto¢nih, ali i susjednih zemalja (Sari¢, 2024) te da inflacija znacajno usporava (HNB, 2024a),

pa bi ti faktori mogli utjecati i na konsolidaciju troskova zaposlenika sukladno povijesnim razinama.

Stabilizacijom i uzastopnim smanjenjem inflacije kroz sljedece godine moZe se ocekivati da ce
troskovi sirovina i materijala takoder odrzati stabilnu razinu, $to spominje i HNB (2024a). Drustvo
raspolaZze sirovinama i materijalima koji su povezani s osnovnim poslovanjem, ukljucujuéi hranu i
pice, gorivo, struju i ostale komponente (llirija d.d., 2024a), a za njih bi se moglo ocekivati da nece
imati znatne utjecaje nominalnog rasta cijena. Ostale komponente operativnih troskova bi trebale
uglavnom pratiti rast opsega poslovanja, pri ¢emu bi ostali troskovi trebali biljeziti neznatno visu
razinu u odnosu na poslovne prihode zbog toga Sto sadrZze komponentu naknade troskova zaposlenja
koja se udvostrucila u 2023. godini, pa kao takvi bi mogli biljeziti blagi rast. Ako je prema ispitanim
turistickim kompanijama, njih dvije tre¢ine smatra da za 2024. godinu rast troskova ne bi trebao biti

visi od prihoda (Morski.HR, 2024), Sto je i glavna pretpostavka autora u projekciji troSkova. Zbog toga
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bi se u projiciranim periodima EBITDA marza trebala vratiti na tridesetak posto te se ne bi trebalo
ocekivati da se u uvjetima normalnog poslovanja osjete znatniji Sokovi koji bi mogli doti¢cnu marzu

nastaviti spustati, kao Sto je to bilo 2023. godine.

Uz stavke poslovanja, prije odredivanja slobodnih novcanih tijekova poduzeéu (FCFF) bitno je
odredenje kapitalnih ulaganja u buduc¢im razdobljima te promjena u radnom kapitalu, kako je dano u

tablici 12.

Tablica 12.

Projekcija kapitalnih ulaganja i promjene radnog kapitala (2024.-2028.)

tis. EUR 2022A 2023A 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P
CapEx i ul. u dug. nemat. im. -2.738,3 -3.287,1 -3.925,8 -4.612,57 -5.331,18 -6.131,35 -7.004,46
% ukupnih prihoda -11,54%  -11,72%  -11,92%  -12,12% -12,23% -12,33% -12,37%
Neto radni kapital -1.377,2 -1.644,3 -2.011,1 -2.3976  -2.833,4 -3.331,71 -3.850,5
% ukupnih prihoda -5,80% -5,86% -6,10% -6,30% -6,50% -6,50% -6,50%
Promjena neto radnog kapitala -192,1 -267,1 -366,7 -386,6 -435,8 -498,3 -518,8

Izvor: Izrada autora

S obzirom na to da ih llirija d.d. eksplicitno ne navodi, kapitalna ulaganja (CapEx) i ulaganja u
dugotrajnu nematerijalnu imovinu su se projicirala tako da bi trebala rasti u skladu s rastom
poslovanja, te bi u postotnom iznosu trebali takoder dosezati vise razine, a razlog tomu se moze naci
u padu kamatnih stopa koje bi trebale biti pogodne za povoljnija financiranja poduzecima (Dragojevié
Mijatovi¢, 2024), pogotovo u slucaju llirije d.d. koja je iznimno prudentna u zaduZivanju, kao i
dodatne ekspanzije poslovanja Drustva koje bi se trebale poduprijeti porastom investicija. U llirijinim
izvjeStajima se kapitalna ulaganja smatraju ulaganja u dugotrajnu materijalnu imovinu, dok je autor u
svrhe projekcije slobodnih nov¢anih tijekova uz to nadodao nematerijalnu imovinu kao dodatan oblik
dugotrajnog ulaganja. Neto radni kapital kao razlika izmedu kratkotrajne imovine i kratkotrajnih
obveza bi trebao nastaviti biti negativan s rastom opsega poslovanja, iako bi se u odnosu na poslovne
prihode trebao smanjivati zbog toga Sto bi poslovnih prihodi ipak trebali rasti brze od promjene neto

radnog kapitala za projicirane godine.

S obzirom na to da Drustvo u svojim financijskih izvjestajima eksplicitno ne prikazuje ocekivanje za
stavke unutar bilance, kao alternativa se uzela ,pro forma“ bilanca koja prikazuje bilancne stavke kao

razliku izmedu imovine i obveza u jednostavnijem formatu, dana u tablici 13.
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Tablica 13.

»Pro forma“ bilanca
Pro forma bilanca (tis. EUR) 2022A 2023A 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P
Dugotrajna imovina 59.440,5 58.488,28 58.817,1 59.606,7 60.715,08 62.253,9 64.269,8
% promjena -0,38% 0,08% 0,7% 1,2% 1,9% 2,5% 3,2%
Neto radni kapital -1.377,2 -1.644,3 -2.011,0 -2.397,6 -2.833,4 -3.331,7 -3.850,5
% promjena 16,21% 19,40% 22,30% 19,22% 18,18% 17,59% 15,57%
Neto likvidna sredstva (Dug) -5.685,6 -3.195,37 -1.676,10 346,72 898,07 2.238,57 2.915,13
Neto likvidna
sredstva/Ukupni dug -34,76% -21,03% -10,00% -2,00% 5,00% 12,00% 15,00%
Ostala neto imovina -53,13 -128,7 -151,7 -175,1 -200,5 -228,7 -260,5
% prihoda -0,22% -0,46% -0,46% -0,46% -0,46% -0,46% -0,46%
Neto imovina (EUR) 51.324,59 53.519,9 55.032,2 56.687,3 58.580,1 60.932,0 63.074,0

Izvor: Izrada autora

Projicirana bilanca je rezultat ocekivanih ostvarenja koje je donijelo Drustvo kao cilj u normalnim

uvjetima poslovanja, s rastom dugotrajne imovine i smanjenjem neto duga (koji se dobije

oduzimanjem novca i ostalih likvidnih sredstava od kratkorocnih i dugoroé¢nih kredita) kao imperativa

za sljedece godine.

Na samom kraju financijskih projekcija, izra¢unali su se slobodni novcani tijekovi poduzeéu (FCFF)

kako je dano u tablici 14.

Tablica 14.

Izracun slobodnih novcanih tijekova poduzecu (FCFF)

Slobodni novéani tok (FCFF) 2022A 2023A 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P

EBIT 4.333,8 4.609,0 6.124,8 7.422,2 8.717,3 10.099,3 11.802,8
EBIT marZa (%) 18,26% 16,43% 18,58% 19,50% 20,00% 20,31% 20,84%

NOPAT = EBIT x (1-Porezna stopa) 3.384,0 3.515,3 5.022,3 6.086,2 7.148,2 8.281,4 9.678,3

(+) Amortizacija 2.963.9 3.239,3 3.547,0 3.876,9 4.221,9 4.593,5 4.988,5

(-) Poveéanje / (+) Smanjenje neto

radnog kapitala - 1924 - 267,1 -366,7 -386,6 -435,8 -498,3 -518,8

(-) Poveéanje / (+) Smanjenje ulaganja

u dugotrajnu imovinu (CAPEX) -2.738,3 -3.287,0 -3.929,8 -4.612,6 -5.331,2 -6.131,4 -7.004,5

Slobodni novéani tijek poduzeéu (FCFF)  3.417,5 3.200,4 4.272,8 4.963,9 5.603,2 6.245,3 7.143,6

Izvor: Izrada autora
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Diskontiranjem slobodnih novcanih tijekova poduzecu dolazi se do vrijednosti operativne imovine

poduzeca (EV), kako ¢e se vrednovati u nastavku.

4.2. Vrednovanje metodom diskontiranih nov¢anih tijekova

Prije nego se diskontiraju slobodni novcani tijekovi poduzecu, potrebno je odrediti samu diskontnu
stopu odredenu prosje¢nim ponderiranim troSkom kapitala, tzv. WACC-om. Za izracun troska duga
uzela se efektivna kamatna stopa na dug poduzeéa koji se racuna kada se iznos kamata podijeli od
iznosa ukupnih dugova, te je on u 2022. i 2023. godini iznosio 3,09% (llirija d.d., 2024a). Kada se od
navedene kamatne stope oduzme porezna stopa od 18%, dobije se troSak duga nakon oporezivanja u

iznosu od 2,53%.

Pri izraunu troska kapitala, prvo bi se trebala uzeti bezrizicna stopa povrata. U slucaju llirije d.d.
uzela se hrvatska desetogodisnja obveznica od 3,35% (World Government Bonds, 2024). Za izracun
bete imovine i bete glavnice uzeti su podaci od Damodarana za europsko trziSte kapitala te su se
ponderirali za udio u poslovnim prihodima svakog od segmenata koji su se klasificirali prema

Damodaranovim priblizno pripadajuéim industrijama, kako slijedi u tablici 15.

Tablica 15.

Beta glavnice i imovine ponderirani za udio u poslovnim prihodima segmenata

Udio u poslovnim Beta glavnice trZista za Beta imovine trZista za
Segment prihodima Industrija odabrani segment odabrani segment
Hotelijerstvo 32,17% Hoteli/Kockanje 1,2 0,95
Nautika 29,89% Brodogradnja i marine 0,97 0,72
Kamping 26,69% Hoteli/Kockanje 1,2 0,95
llirija Travel 3,78% Hoteli/Kockanje 1,2 0,95

Nekretnine (Operacije i
City Galleria 7,33% usluge) 0,83 0,43
Ostali profitni
centri 0,15% Ukupno trziste 1 0,62

Ukupno 100,00% - 1,10 0,84

Izvor: Izrada autora prema podacima llirije d.d. (2024), https://ilirijabiograd.com/o-nama/izvjesca-o-
poslovanju, i Damodarana (2024),

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html

Kada se odredila beta imovine trZista, pomoc¢u D/E omijera llirije d.d. se izradunala beta glavnice

poduzeca, kako je dano u sljede¢em izracunu (Formula 23.).
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Beta glavnice poduzeta = Beta imovine trzista = (1+ (1 — tp) * [D/E]p) =084 (1+

(1 -0,18) x 0,2856) = 1,04 (23)

IzraCunata beta glavnice poduzeéa u kombinaciji svojih segmenata pokazuje da se cijena dionice llirije
d.d. u prosjeku pomice priblizno s pomakom europskog trziSta u odabranim segmentima, Sto
pokazuje da je Drustvo gotovo pa jednako volatilno kao i trZiste (The Investopedia Team, 2021), i to
zahvaljujudi iznimno diversificiranom portfelju razli¢itih segmenata. Dalje, za premiju na rizik kapitala
(ERP), koja predstavlja razliku trZisSnog (R.) i bezrizicnog povrata (Rf), uzela se stopa za hrvatsko
trziste, koja prema Country Default Spreads and Risk Premums iznosi 7,38% za zadnje procijenjeno

razdoblje (Damodaran, 2024).

U izra¢unu WACC-a, iako bi se generalno trebao uzeti ciljani omjer kojem bi kompanija teoretski
trebala konvergirati u dugom roku, s obzirom na to da je llirija kroz godine postupno smanjivala D/E
omijer sa otprilike 33% u 2019. na 28% u 2023., $to je shodno ciljevima kompanije da odrZi kapitalnu i
financijsku stabilnost, u periodu promatranih projekcija 2024.-2028. se uzeo trenutni D/E omjer, dok
se onda za period stabilnog rasta u nedogled (terminalni rast) uzeo ciljani D/E omjer, a nakon cega se

dobio i ciljani WACC. Svi podaci koristeni za izracun WACC-a dani su u tablici 16.

Tablica 16.
Izra¢un WACC-a

WACC

2024. -2028.

Kd - TROSAK DUGA (post tax)

Period promatranih projekcija

Period stabilnog rasta

Trosak duga prije poreza 3,09% 3,09%
Porezna stopa 18,00% 18,00%
TroSak duga nakon oporezivanja 2,53% 2,53%

Ke - TROSAK KAPITALA

Period promatranih projekcija

Period stabilnog rasta/Terminalni rast

Bezrizi¢na stopa povrata 10yr HR (Rf) 3,35% 3,35%
Beta levered (glavnice) 1,04 1,13
Beta unlevered (imovine) 0,84 0,84
Premija rizika za ulaganje u dionice u HR (ERP) 7,38% 7,38%
Ocekivani povrat na ulaganje u dionice u HR (Rm) 10,7% 10,7%
Trosak financiranja vlastitim kapitalom 11,0% 11,7%
KAPITALNA STRUKTURA

Dug 15.169.952

Glavnica 53.114.266

D/E omjer Trenutni D/E omjer Ciljani D/E omjer
D/E 28,56% 42,16%
Dug 22,22% 29,66%
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Glavnica 77,78% 70,34%

WACC 9,14% 8,99%

Izvor: Izrada autora

Nakon sto se odredio WACC, slobodni novcani tijekovi poduzeéu (FCFF) su se sveli na sadasnju
vrijednost pomocu diskontnih faktora kako bi se dobila vrijednost operativne imovine poduzedéa,

prikazano tablicom 17.

Tablica 17.

Vrijednost slobodnih novcanih tijekova svedenih na sadasnju vrijednost

tis. EUR 2022A 2023A 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P v

Slobodni nov¢ani tijek poduzeéu

(FCFF) 3.417,5 3.200,4 4.272,8 4.963,9 5.603,2 6.245,3 7.143,6 7.286,5
Stabilna stopa rasta 2,0%
Terminalna vrijednost 106.253,4
Diskontni faktor 0,92 0,84 0,77 0,70 0,65 0,59

Diskontirani slobodni novcani tijek

poduzecu (NPV FCFF) 3.9154 4.167,4 4.310,2 4.401,8 4.613,4 62.873,6

Vrijednost operativne imovine (EV) 84.281,4

Izvor: Izrada autora

lako nije podloZno metodi diskontiranih novéanih tijekova, neoperativna imovina (NOI) ¢ini neosporni
dio koji se treba uzeti kako bi se izracunala cjelokupna vrijednost firme (FV). Neoperativni dio
imovine llirije d.d. ¢ine dva zemljiSta u Svetom Filipu i Jakovu te po jedno zemljiste u Biogradu na
Moru i Poladi (llirija d.d., 2024a). Za izracun njihove vrijednosti uzele su se prosjecne cijene po
kvadratnom metru realizirane prema lzvjeséu o trziStu nekretnina za 2023. godinu za podrucje

Zadarske zupanije (Zadarska Zupanija, 2024), Sto je dano u tablici 18.

Tablica 18.

Vrijednost neoperativne imovine (NOI) llirije d.d.

Broj kvadratnih metara Prosjecna cijena po m’ Vrijednost
Vrsta imovine Lokacija (mz) (EUR) (EUR)
Zemljiste Sv. Filip i Jakov 20.000,0 95,04 1.900.800,0
Zemljiste Sv. Filip i Jakov 9.600,0 95,04 912.384,0
Zemljiste Biograd na Moru 25.000,0 106,04 2.651.000,0
Zemljiste Polaca 25.000,0 5,97 149.250,0
Ukupno - 79.600,0 - 5.613.434,0

Izvor: Izrada autora
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Na kraju, zbrajanjem operativne (EV) i neoperativhe (NOI) imovine konacno se dobiva vrijednost

firme (FV) te korekcijom za vrijednost neto duga dolazi se do vrijednosti glavnice, te njenim

dijeljenjem za broj dionica racuna vrijednost jedne dionice, Sto je dano u tablici 19.

Tablica 19.

Vrijednost poduzeca, vlasni¢kog kapitala i dionice llirije d.d.

tis. EUR

Vrijednost operativne imovine (EV) 84.281,43
(+) Vrijednost neoperativne imovine (NOI) 5.613,43
Vrijednost firme (FV) 89.894,86
(-) Neto dug 3.195,37
Vrijednost vlasnickog kapitala 86.699,5
Broj dionica (tis.) 2.413,49
Ciljana cijena dionice (DCF metoda) 35,92

Izvor: izrada autora

Na kraju, koriste¢i DCF metodu doSlo se do cijene jedne dionice od 35,92 EUR, $to je ciljano

jednogodi$nje ocekivano povecanje cijene u odnosu na 25,80 EUR za 39,22%.

Unato¢ dobivenom rezultatu, u nastavku slijedi analiza osjetljivosti koja pruza bolji uvid u cijenu

dionice u slucaju pretpostavke drugih iznosa nezavisnih varijabli koje bi mogle utjecati na vrijednost

glavnice.
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4.3. Analiza osjetljivosti

Zbog toga sto terminalna vrijednost (TV) u slucaju llirije d.d. Cini otprilike tri Cetvrtine ukupne
vrijednosti operativne imovine pri jedinstvenom iznosu TV WACC-a i stabilnoj stopi rasta, u nastavku
se odradila analiza osjetljivosti koja pruza bolju sliku o tome kolika bi cijena dionice bila da inputi u
terminalnom vremenu odstupaju u svojim vrijednostima u slu¢aju da se odaberu druge stope za
njihov izracun, pri ¢emu su se navedene varijable stavile u odnos kako bi se prikazale druge moguce

vrijednosti dionice, Sto je dano u tablici 20.

Tablica 20.

Analiza osjetljivosti cijene dionice pomocu TV WACC i stabilne stope rasta

TV WACC
Ciljana cijena dionice 6,99% 7,99% 8,99% 9,99% 10,99%
1,00% 39,70 35,43 32,23 29,75 27,76
§ 1,50% 42,74 37,67 33,96 31,13 28,89
.% 2,00% 46,39 40,29 35,94 32,68 30,14
% 2,50% 50,85 43,39 38,23 34,44 31,55
& 3,00% 56,44 47,11 40,89 36,45 33,13

Izvor: Izrada autora

Vidljivo je da je srediSnja procijenjena vrijednost upravo dobivena ciljana cijena dionice. Ako
analiti¢ar uvidi da bi stabilna stopa rasta trebala biti visa i/ili WACC u terminalnoj fazi niZi, onda bi
ciljana cijena dionice trebala generalno biti visa, Sto je u tablici 20. oznaceno u zazelenjenim poljima.
Alternativno, crvena polja prikazuju kombinacije WACC-a i stabilne stope rasta koje ne idu u korist

ciljanoj cijeni dionice te su takve vrijednosti niZe od ciljane cijene dionice.

U slucaju da se odabiru druge stope WACC-a i stabilne stope rasta, analiza osjetljivosti moze biti
dobar vodi¢ o tome koliko bi njihova promjena utjecala na promatrani rezultat, u ovom slucaju na

ciljanu cijenu dionice.

Osim analize osjetljivosti, analiza scenarija pokazuje kako viSe neizvjesnih input varijabli utjecu na

cijenu dionice llirije d.d.
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4.4. Analiza scenarija

Za analizu scenarija izvrSena je Monte Carlo simulacija koja uzima input varijable za koje se vjeruje da
su iznimno neizvjesne te koje bi imale najveci utjecaj na promjenu output varijable, u ovom slucaju
ciljane cijene dionice. Pretpostavljena je varijabilnost rasta prihoda zbog velike ovisnosti o
gospodarskim ciklusima te geopolitickom stanju zemalja u okolini koji su uvelike nepredvidivi te se
uzeo prosjek i standardna devijacija koji su ukljucivali proteklih pet razdoblja, kao i projiciranih pet
razdoblja u baznom rezultatu radi vece korekcije standardne devijacije koja je bila iznimno visoka
zbog pandemijskih i post-pandemijskih u¢inaka upravo na rast prihoda, a umanjena je i za dodatnih 5
p.p. jer autor ne ocekuje velike pritiske na prihode u srednjem roku, pa zato standardna devijacija
iznosi 16,42%. EBITDA marZa je uzeta zbog mogucih Sokova rasta troskova koji su se dogadali u
prethodnih pet godina (kao S$to su povecanje cijene rada i energije), a uz manje dobivene
varijabilnosti u istom razdoblju su se uzele amortizacija, promjena radnog kapitala te investicije
(CAPEX), c.p. Sve navedene stavke su normalno distribuirane, pri ¢emu su ocekivane mijere i

standardne devijacije promatrane stavke dane u tablici 21.

Tablica 21.

Input varijable Monte Carlo simulacije

Vrsta Ocekivana mjera  Standardna devijacija
Rast poslovnih prihoda 12,78% 16,42%
EBITDA marza (%) 29,76% 4,96%
Amortizacija (% posl. ph.) 9,02% 0,37%
Promjena neto radnog kapitala (% posl. ph.) -6,48% 0,29%
CAPEX (% pos!. ph.) -11,50% 1,89%

Izvor: Izrada autora

Navedene mjere su se provele kroz deset tisuca iteracija prema razli¢itim razinama vjerojatnosti kako
bi se dobio interval najcesc¢ih prikaza vrijednosti ciljane cijene dionice na histogramu, kako je

prikazano na grafickom prikazu 18.
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Graficki prikaz 18.

Histogram najcesce dobivenih ciljanih cijena dionice
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Monte Carlo simulacija u ovom slucaju pokazuje da je najceSce dobiveni interval ciljane cijene dionice

od 32,64 do 33,33, Sto takoder implicira na potencijal rasta vrijednosti dionice. Svi dobiveni statisticki

rezultati dani su u tablici 22.

Tablica 22.

Statisticki rezultati Monte Carlo simulacije

Ciljana cijena dionice

Aritmeticka sredina 35,37
Standardna devijacija 43
Median 34,59
Min. 17,46
Max. 61,04
Asimetric¢nost 1,22
Kurtoza 2,70

Izvor: Izrada autora
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Srednja dobivena vrijednost aritmetickom sredinom iznosi 35,37 EUR, $to pokazuje da bi ciljana
cijena dionice trebala biti otprilike u skladu s cijenom dobivenom DCF metodom. Dodatno, dobivena
distribucija je pozitivno asimetri¢na, pri ¢emu je median nizi od aritmeticke sredine $to indicira da bi
cijena dionice trebala imati tendenciju ceSée blago nizih rezultata, nego viSih. Za dodatno
potvrdivanje cijene uzele su se trziSne vrijednosti metodom usporednih kompanija, Sto ¢e se u

nastavku obraditi.

4.5. Vrednovanje metodom usporednih kompanija

Glavni kriteriji pri odabiru poduzeca za usporedbu s llirijom d.d. bili su geografska pozicioniranost na
podruéju Republike Hrvatske te poslovanje u istom sektoru (turizam), a razlog tomu se nalazi u
¢injenici da sve kompanije dijele iste pokretace rasta, pri ¢emu su to najveéim dijelom potraznja od
turista koja generira broj dolazaka i broj ostvarenih noéenja, isto tako i broj prodanih smjestajnih
jedinica, poslovne prihode te i ostale (poslovne) prihode. Takoder, odabrane su Cetiri kompanije, od
¢ega su dvije koje su prema trziSnoj kapitalizaciji manje i dvije vece od llirije d.d., te su im se
izracunali multiplikatori kapitala i multiplikatori poduzeéa prema podacima dobivenim na kraju
zadnje fiskalne godine, u ovom slucaju 2023., kako multiplikatori ne bi ostvarivali ekstremne
vrijednosti zbog velike fluktuacije izmedu turistickih i izvansezonskih, tj. kvartalnih rezultata

poslovanja. U tablici 23. dani su trZisni podaci za zadnji dan 2023. godine.

Tablica 23.

TrZisni podaci za odabrane usporedne kompanije i lliriju d.d.

mil. EUR, 31.12. 2023. Trzi$ni podaci
Kompanija P (EUR) Trzisna kapitalizacija EV
Valamar Riviera d.d. 4,72 594,8 951,2
Plava Laguna d.d. 342,00 751,6 720,0
llirija d.d. 326,00 98,7 131,5
Medora Hoteli i Ljetovalista d.d. 1,80 14,2 14,8
Jadran d.d. 1,59 44,5 106,1

Izvor: ZSE (2024), https://zse.hr/hr/cijene-vrijednosnih-papira/36

Isto tako, za dobivanje multiplikatora uzeti su financijski podaci za pripadajuca drustva, kako je dano

u tablici 24.
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Tablica 24.

Financijski podaci za odabrane usporedne kompanije i Iliriju d.d.

mil. EUR, 31.12. 2023. Financijski podaci
Kompanija Poslovni prihodi (S) Norm.EBITDA EBIT Zarada(E) Knj.v. (B)
Valamar Riviera d.d. 372,2 109,4 42,4 33,7 446,8
Plava Laguna d.d. 233,0 86,7 54,3 47,2 323,5
llirija d.d. 58,8 13,4 2,5 1,4 69,5
Medora Hoteli i Ljetovalista d.d. 11,5 3,8 2,7 1,6 37,7
Jadran d.d. 35,3 5,2 5,0 2,7 69,4

Izvor: Izrada autora prema financijskim izvjestajima kompanija

Za svakog od multiplikatora izracunati su prosjeci ponderirani za svoje pripadajuce trZiSne podatke,
pa su tako multiplikatori kapitala (P/S, P/E i P/B) ponderirani za trzisSnu kapitalizaciju, dok su se
multiplikatori poduzeéa (EV/EBITDA i EV/EBIT) ponderirali za pripadajude vrijednosti poduzeéa (EV).
Dodatno su se obradili i medijani koji otklanjaju ekstremne vrijednosti, te su rezultati dani u tablici

25.

Tablica 25.

Usporedna poduzeca llirije d.d.

EUR, 31.12. 2023. Multiplikatori
Kompanija P/S P/E P/B EV/EBITDA EV/EBIT
Valamar Riviera d.d. 1,6 17,7 1,3 8,7 22,4
Plava Laguna d.d. 3,2 15,9 2,3 8,3 13,3
Ilirija d.d. 2,2 17,4 1,2 8,3 14,2
Jadran d.d. 1,3 16,3 0,6 20,4 21,3
Medora Hoteli i LjetovaliSta d.d. 1,2 8,7 0,4 3,9 5,6

Ponderirani prosjek (w = TrZ. kap.) 2,4 16,6 1,8 - -

Ponderirani prosjek (w = EV) - - - 9,2 18,4

Medijan 1,6 16,3 1,2 8,3 14,2

Izvor: Izrada autora prema financijskim izvjestajima kompanija

Kad su se svi pripadajuéi ponderirani i medijanizirani multiplikatori pomnozili za odgovarajuce
financijske podatke llirije d.d., dobiveni su sljedeci rezultati ciljanih cijena dionice Drustva (tablica

26.):
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Tablica 26.

Dobivene vrijednosti poduzeca i glavnice prema multiplikatorima

MULTIPLIKATORI PODUZECA Medijan Ponderirani prosjek (w = EV)

EV = EV/EBITDA * EBITDA (mil EUR) 65,5 71,9
(-) Neto dug (mil. EUR) 3,2 3,2
TrZiSna vrijednost glavnice (mil. EUR) 62,3 68,7
(/) Broj dionica (mil.) 2,41 2,41
Ciljana cijena dionice (EUR) 25,8 28,5
EV = EV/EBIT * EBIT (mil EUR) 65,5 84,8
(-) Neto dug (mil EUR) 3,2 3,2
TrZziSna vrijednost glavnice (mil EUR) 62,3 81,6
(/) Broj dionica (mil.) 2,41 2,41
Ciljana cijena dionice (EUR) 25,8 33,8

MULTIPLIKATORI GLAVNICE Medijan Ponderirani prosjek (w = TrZ. kap.)

Vrijednost glavnice = P/S * Prihodi (S)

(mil EUR) 44,8 68,6
(/) Broj dionica (mil.) 2,41 2,41
Ciljana cijena dionice 18,6 28,4

Vrijednost glavnice = P/E * Zarada (E)

(mil EUR) 58,2 59,4
(/) Broj dionica (mil.) 2,41 2,41
Ciljana cijena dionice 24,1 24,6

Vrijednost glavnice = P/B * Vrijednost

knj. glavnice (B) (mil EUR) 84,9 62,3
(/) Broj dionica (mil.) 2,41 2,41
Ciljana cijena dionice 35,2 25,8

Izvor: Izrada autora prema financijskim izvjestajima kompanija

Za izracun trZiSne vrijednosti glavnice, a samim time i ciljane vrijednosti dionice koriste¢i metodu
usporedivih poduzeda, autor smatra da je najreprezentativniji multiplikator P/E, zbog toga sto je llirija
d.d. u prethodnim godinama imala izrazito stabilan rast neto dobiti izuzev pandemijske 2020. godine

(Graficki prikaz 19.), pa bi samim time i P/E omjer trebao biti relativno predvidiviji omjer od drugih.
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Graficki prikaz 19.
Neto dobit llirije d.d. (2019A-2023A)
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Izvor: Izrada autora prema financijskim izvjestajima llirije d.d.

Dodatno, medijan i ponderirani prosjek multiplikatora P/E su gotovo pa isti (24,1 EUR i 24,6 EUR), pri
¢emu se dala prednost medijanu, jer on otklanja utjecaj ekstremnih vrijednost u slu¢aju da takve

postoje, pa stoga odabrani P/E multiplikator iznosi 16,3, te je ciljana cijena dionice 24,10 EUR.

Da su se, za razliku od multiplikatora P/E, uzeli multiplikatori poduzeéa (EV/EBITDA i EV/EBIT), onda
bi se ponajprije trebala dobiti vrijednost poduzeéa (EV). lzraCunata EV bi tada prema odabranim
medijanima multiplikatora poduzeca bila jednaka trenutacnoj vrijednosti llirije d.d. zbog toga Sto
njezini multiplikatori poduzeca veé ,upadaju” kao srednja medijalna vrijednost, dok bi prema
ponderiranom prosjeku multiplikatora EV bila iznimno visoka jer velike kompanije imaju znatno vedi
udio neto duga za razliku od llirije d.d. koja ima tendenciju smanjenja neto duga, Sto dodatno
,hapuhuje” razmatrani EV, pa tako i ciljanu cijenu dionice koja bi bila previsoka. Alternativno, trzisna
vrijednost glavnice dobivena drugim multiplikatorima glavnice (P/S i P/B) prikazuje velike razlike
izmedu odgovarajuéih medijana i ponderiranih prosjeka, pa zbog takvih varijabilnosti se nisu uzele za

vrednovanje trziSne vrijednosti glavnice.
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4.6. Utvrdivanje intrizicne vrijednosti i zavrsna preporuka

Kada se izracdunala ciljana cijena dionice koriste¢i metodu diskontiranih novcanih tijekova i metodu
usporednih poduzeca, onda su se ti rezultati uzeli u kombinaciju pri odabranim udjelima, pri ¢emu se
dobila jasnija slika o cijeni dionice. Autor je dao omjer pondera 70%:30% izmedu ciljane cijene
dobivene DCF metodom i one dobivene metodom usporednih poduzeda s trziSta, stoga je finalna

preporucena intrizi¢na cijena dana u tablici 27.

Tablica 27.

Izralun intrizicne cijene llirije d.d.

DCF metoda Metoda usporednih poduzeca

Ponder 0,7 0,3
Ciljana cijena 35,92 24,10
Ukupna ciljana cijena dionice (EUR) 32,37

Izvor: Izrada autora

Ciljana cijena dionice za sljedeéih godinu dana uznosi 32,37 EUR te predstavlja 25,47% povecanja
cijene dionice u odnosu na promatranu cijenu od 25,80 EUR. Najvisa postignuta cijena u razdoblju od
ulaska u eurozonu 2023. godine je 30,00 EUR, dok je najniza 23,00 EUR. Navedeni raspon postignutih

cijena na Zagrebackoj burzi uz ciljanu cijenu prikazan je na grafickom prikazu 20.
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Graficki prikaz 20.

Ostvarene cijene i ciljana cijena dionice llirije d.d.
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Izvor: Izrada autora
Kao finalna preporuka o tome treba li se dionica kupiti, zadrzati ili prodati, navedeni rezultat

pozitivnog rasta cijene dionice od 25,47% implicira kupnju. PoboljSanje makroekonomskih uvjeta u
okolini koji bi rezultirali ve¢im prihodima u segmentima llirije d.d., kao i stabilizacije troSkova glavnih
stavki bi trebali za efekt stvoriti bolje izglede da trZiSte percipira kompaniju kao onu s dobrim
izgledima rasta. S druge strane, primijecena je relativna nelikvidnost dionica koja se dokazuje
neucestalim brojem transakcija na Zagrebacoj burzi u razdoblju od oZujka do srpnja 2024. godine pri
kojoj se ne pokazuje gotovo nikakva razina trgovanja (Zagrebacka burza, 2024). Dodatno,
neizvjesnost oko rezultata turisticke sezone, pogotovo prema broju dolazaka turista i njihovih
nocenja, zajedno s pritiskom na prosjecne prihode po ostvarenoj prodajnoj smjestajnoj jedinici (ADR)
i geopolitickom nestabilnoS¢u koja znatno utjeCe na stanje turizma i razinu trosSkova, autor
preporucuje da se dionica llirije d.d. ne kupi ako ju se ve¢ ne posjeduje, dok ako se ve¢ posjeduje
pozicija u lliriji d.d., onda je najbolje pric¢ekati rezultate sezone 2024. koji bi trebali dati jasniju sliku o

daljnjem kretanju dionice u buduénosti.
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5. ZAKLUJUCAK

Vrednovanje kompanija moze znacajno pomodéi u investicijskim odlukama osoba, te dobivanjem
odgovarajuce ciljane cijene evaluira se povoljnost drzanja dionica. U ovom radu pokusala se dokuciti
intrizicna vrijednost dionice llirije d.d., kompanije koja posluje u turistickom sektoru, koja je rezultat
samostalne procjene na osnovu ocekivanja razli¢itih varijabli koje ulaze u valuaciju, pri ¢emu se utvrdi
ciliana cijena koja moZe odstupati od trenutacne cijene pri kojoj kompanija kotira na burzi, a
dobivena je koriste¢i metodu diskontiranih novcanih tijekova i trziSnih multiplikatora, te pokazuje
mogucnost povecanja trzisne vrijednosti dionice u budu¢im razdobljima. Tri glavna pokretaca rasta su
se identificirala: rast broja dolazaka i noéenja unutar turisticke sezone, blagi porast cijena u svim
segmentima u kojima llirija d.d. djeluje i veca stabilizacija operativnih marzi. Drustvo posluje u vise
segmenata s razli¢itima prospektima rasta, a time pokazuje visoku razinu diversificiranosti na

podrucju Biograda na Moru, Zadra i okolice.

Da bi se metoda diskontiranih novcanih tijekova primijenila, potrebno je predvidjeti buduée novc¢ane
tijekove na nacin da se analizira viSe varijabli koje bi mogle direktno utjecati na kompaniju. Zbog toga
se prvotno analizirala ekonomija i industrija u kojoj llirija d.d. posluje. U budué¢im razdobljima se
pretpostavlja da ¢e hrvatsko gospodarstvo nastaviti rasti, ponajprije zbog turizma i gradevinarstva
koji uzimaju visok udio u ekonomiji, a shodno tomu bi se potraznja za zaposlenicima zadovoljavala
stranim radnicima, pri ¢emu bi rast cijene rada trebao biti manji za razliku od prethodnih godina.
Takoder bi se za energente trebala ocekivati stabilizacija cijena, pa bi time struktura troskova llirije
d.d. trebala biti znatno povoljnija, sa bitno manjim odstupanjima u odnosu na prosla razdoblja, stoga
se zakljucuje da bi operativna marza trebala biti uvjerljivo prediktivnija. Zbog poslovnog modela llirije
d.d. koji pokazuje visoku razinu diversificiranosti, projicirao se rast prihoda u svim segmentima
poslovanja, ponajviSe zbog ocekivanja bolje turisticke sezone koja je ujedno i najvise pridonosi
vrijednosti Drustva. Dodatno se koristila Monte Carlo simulacija koja je prikazivala rezultate rasta
prema odabranim parametrima, Sto takoder potvrduje potencijal viSe cijene dionice. Metodom
trziSnih multiplikatora korigirala se intrizicna vrijednost kompanije da bi se doslo do ciljane cijene
koja prikazuje ciljanu cijenu za 25,47% vecu u odnosu na postignutu cijenu na Zagrebackoj burzi. Ipak,
zbog niske razine likvidnosti dionice kompanije, kao i postoje¢eg stanja makroekonomskih
nestabilnosti, autor trenutno ne preporucuje kupnju dionice, ali ako ju se veé posjeduje, neka ju se
zadrzi do rezultata turisticke sezone, kada bi trebalo stvoriti jasniju sliku o budué¢im trziSnim

ocekivanjima za kompaniju.
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Ovim radom su se obuhvatile metode i procesi procjene vrijednosti, Sto je za cilj imalo pokazati kako
valuacija ima utjecaja na donosenje odluka i preporuka o tome treba li pojedinac kupiti, zadrzati ili
prodati dionicu. Vrednovanje nije egzaktna znanost, kao ni umijece, ve¢ je u svojoj prirodi uvelike
prediktivna disciplina koja se temelji na istinitim podacima o kompaniji i njezinom okruzenju, te
strateSkom pogledu u buduénost koji je uvelike aproksimativan. Dobiveni rezultat procjene

vrijednosti je informativnog i edukacijskog karaktera te ne sluZi kao investicijski savjet.

72



LITERATURA

ACI. (28. rujna 2022). Luksuzni nauticki turizam kao jedan od recepata za buducnost. Dohvaéeno iz

ACI Marinas: https://aci-marinas.com/hr/luksuzni-nauticki-turizam-kao-recept-za-buducnost/

Allman, T. (2024). Is Valuation an Art or a Science? Dohvaceno iz Marriott & Co.:

https://marriottco.co.uk/is-valuation-an-art-or-a-science-by-thomas-allman-mrics/#!/

Amoroso, S. (20. travnja 2023). The Market Approach: Diving Into the Guideline Transaction Method.
Dohvaceno iz Marcum LLP: https://www.marcumllp.com/insights/market-approach-diving-

into-the-guideline-transaction-method

Aneli, D. M. (17. lipnja 2024). Europska sredisnja banka snizila kamatne stope, ali duZnici to nece
osjetiti.  Dio  kredita c¢e i —  poskupjeti. Dohvadéeno iz  Novi List:
https://www.novilist.hr/novosti/gospodarstvo/europska-sredisnja-banka-snizila-kamatne-

stope-ali-duznici-to-nece-osjetiti-dio-kredita-ce-i-poskupjeti/

Arena Hospitality Group d.d. (2024). 2023: Godisnje izvjesce i financijski izvjestaji. Dohvaéeno iz Arena
Hospitality Group: https://www.arenahospitalitygroup.com/datastore/filestore/30/Godisnje-
izvjesce-2023.pdf

Audet, J.-F. (13. listopada 2022). 3 Common Business Valuation Methods. Dohvaceno iz FL Fuller

Landau: https://flmontreal.com/3-common-business-valuation-methods/

Babi¢, I. (20. travnja 2018). Milanovicev pajdo Sinisa Petrovi¢ poveznica izmedu Stipe Mesica, Kolinde
i australsko-kanadske dijaspore. Dohvaéeno iz 7Dnevno:
https://7dnevno.hr/nekategorizirano/milanovicev-pajdo-sinisa-petrovic-poveznica-izmedu-

stipe-mesica-kolinde-i-australsko-kanadske-dijaspore/

Babi¢, S. (2018). Vrste revizorskih misljenja. Dohvaéeno iz Repozitorij zavrsnih radova Veleucilista

RRiF: https://repozitorij.rvs.hr/islandora/object/rvs%3A117/datastream/PDF/view

Beattie, A. (20. prosinca 2023). Strategies of Legendary Value Investors. Dohvacéeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/09/value-investing.asp

73



Beers, B. (10. rujna 2022). How to Use Qualitative Factors in Fundamental Analysis. Dohvacéeno iz
Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/qualitative-factors-when-using-

fundamental-analysis/

Beers, B. (30. kolovoza 2023). Why Do Investors Use the S&P 500 as a Benchmark? Dohvaceno iz
Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/041315/what-are-pros-and-cons-

using-sp-500-benchmark.asp

Bell, C. (26. rujna 2019). What Does It Mean To Normalize Financial Statements? Dohvadeno iz
Marcum LLP: https://www.marcumllp.com/insights/what-does-it-mean-to-normalize-

financial-statements

Bonini, S. (15. lipnja 2022). Subjective Valuation and Target Price Accuracy. Dohvaéeno iz World
Scientific Publishing:
https://www.worldscientific.com/doi/pdf/10.1142/52282717X22500050

Boyles, M. (21. lipnja 2022). 7 Financial Forecasting Methods to Predict Business Performance.
Dohvaceno iz Harvard Business School Online: https://online.hbs.edu/blog/post/financial-

forecasting-methods

BSIC. (30. travnja 2023). Equity Risk Premium, a predictor of future returns? Dohvaceno iz Bocconi

Students Investment Club: https://bsic.it/equity-risk-premium-a-predictor-of-future-returns/

Bulog, I., Pepur, S., & Rimac Smiljani¢, A. (1. travnja 2022). Women's Overload During Pandemic:
Unpaid Care Work, Financial Well-Being, and Stress. Management, 27 (1),123-150.
https://doi.org/10.30924/mjcmi.27.1.8

CFA Institute. (2024). Equity Research Report Essentials. Dohvadeno iz CFA Institute:
https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/support/research-challenge/challenge/rc-

equity-research-report-essentials.pdf

CFI Team. (2024). H-Model. Dohvaéeno iz Corporate Finance Institute:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/h-model/

Chan, R. W., & Lui, B. C. (sije¢nja 2011). Chartwell Capital. Dohvacéeno iz EV/EBIT Ratio: The Best of
Both Worlds: https://www.chartwell-capital.hk/wp-
content/uploads/2011/08/EVEBITRatio.pdf

Chen, J. (21. lipnja 2021). Deflationary Spiral: Overview and Examples in Government Spending.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/m/multistageddm.asp

74



Chen, J. (22. oZujka 2022). Non-Operating Asset: Definition, Balance Sheet Place, and Example.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/n/nonoperatingasset.asp

Chen, J. (23. rujna 2023). Dividend Discount Model (DDM) Formula, Variations, Examples, and

Shortcomings. Dohvacéeno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/d/ddm.asp

Chen, J. (16. oZujka 2024a). What Is Market Value, and Why Does It Matter to Investors? Dohvaceno

iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/m/marketvalue.asp

Chen, J. (12. lipnja 2024b). Revenue Per Available Room (RevPAR): Definition and Example.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/r/revpar.asp

Chen, P., & Zhang, K. (26. oZujka 2022). Proceedings of the 2022 7th International Conference on
Financial Innovation and Economic Development (ICFIED 2022). Dohvacdeno iz Atlantis Press:

https://www.atlantis-press.com/proceedings/icfied-22/125971561

Chordia, T., Roll, R., & Subrahmanyam, A. (veljaca 2008). Liquidity and market efficiency. Dohvaceno

iz ScienceDirect:

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X07001833

Claywell, J. R. (4. sije€nja 2023). Is a Business Valuation an Art or Science? Dohvaceno iz J. Richard
Claywell | Business Valuation | Forensic Accounting: https://www.biz-valuation.com/is-a-

business-valuation-an-art-or-science/

Cornell, B., & Damodaran, A. (19. oZujka 2020). Valuing ESG: Doing Good or Sounding Good?
Dohvaceno iz SSRN:
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=3020900850250020770761100001240260740
02025091068053033075117069105123004122097029109058055107125012039009106026
12611010310901105504604403908501112712611801310400908909110211602207102300
3117117083100090020105065

Cornell, B., & Damodaran, A. (12. veljace 2021). Value Investing: Requiem, Rebirth or Reincarnation?
Dohvadeno iz SSRN:
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=6931021151220951220150081251080091240
25033010045057018088108120064104124106065117014024027057111007030003084069
08401400012102501104808803504812612101502412509704906101301702306402808307
4071105122115004117005098

75



Cornell, B., & Damodaran, A. (4. travnja 2022). Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation,
and Implications - The 2022 Edition. Dohvaceno iz SSRN:
https://deliverypdf.ssrn.com/delivery.php?ID=5991100061190170250971030251001101170
63092005021001065087074076018066028125126107005050023002057007036006016100
03110308711707103701808703608502711908501009209900400101308111200208611502
1112000107118119005118087

Crnjak, M. (24. studenog 2022). Turizam bez granica! Ulazak u Schengen ‘nabildat’ e potrazZnju i
konkurentnost. Dohvaceno iz Poslovni dnevnik: https://www.poslovni.hr/hrvatska/ulazak-u-

schengen-nabildat-ce-potraznju-i-konkurentnost-4364454

Dahlén, A. (12. lipnja 2019). Combine valuation methods to unlock true value of a company.
Dohvaceno iz Apollonian: https://apollonian.com/news/combine-valuation-methods-to-

unlock-true-value-of-a-company/

Damodaran, A. (25. sijeCnja 2002). Estimating Risk Free Rates. Dohvaéeno iz NYU Stern School of

Business: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/riskfree.pdf

Damodaran, A. (2005). An Introduction to Valuation. Dohvaéeno iz NYU Stern School of Business:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/eqnotes/approach.pdf

Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate

Finance. Hoboken: Wiley.

Damodaran, A. (2012). Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining Value of Any

Asset. Hoboken: Wiley.

Damodaran, A. (travnja 2016b). The Cost of Capital: Swiss Army Knife of Finance. Dohvaéeno iz NYU
Stern School of Business:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/costofcapital.pdf

Damodaran, A. (5. sijeCnja 2024). Country Default Spreads and Risk Premiums. Dohvaceno iz NYU
Stern Business School:

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

Dayman, M. (20. oZzujka 2023). How can Business Valuations Diverge so Widely? Dohvaéeno iz Brady

Ware: https://bradyware.com/business-valuations-diverge-widely/

Devey, M., Hitzelberger-Kijima, Y., & Cornelius, S. (23. svibnja 2023). How does DEI (Diversity, Equity,

Inclusion) fit into ESG? Dohvaceno iz Linklater:

76



https://www.linklaters.com/insights/blogs/the-diversity-faculty-blog/2023/may/how-does-

dei-diversity-equity-inclusion-fit-into-esg

Dong, Y. (2018). Enterprise Value Evaluation Based on FCFF Model - A Case Analysis of. Dohvaceno iz

Atlantis Press: https://www.atlantis-press.com/proceedings/emehss-18/25891891

Donnelly, S. (17. kolovoza 2023). Sensitivity analysis vs scenario analysis: What's the difference?
Dohvaéeno iz Finance Alliance: https://www.financealliance.io/sensitivity-analysis-vs-

scenario-analysis/

Downey, L. (12. travnja 2024). Efficient Market Hypothesis (EMH): Definition and Critique. Dohvaéeno

iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/e/efficientmarkethypothesis.asp

DZS. (2024). Dolasci i nocenja turista. Dohvaceno iz DrZavni zavod za statistiku:

https://podaci.dzs.hr/podaci/turizam/

eZadar. (8. travnja 2024). MICE turizam snazZno potice razvoj Hrvatske kao cjelogodisnje destinacije.
Dohvaceno iz eZadar: https://ezadar.net.hr/biznis/4440189/mice-turizam-snazno-potice-

razvoj-hrvatske-kao-cjelogodisnje-destinacije/

eZadar.hr. (5. listopada 2017). llirija potpisala Povelju raznolikosti Hrvatske. Dohvaéeno iz eZadar:

https://ezadar.net.hr/dogadaji/2730485/ilirija-potpisala-povelju-raznolikosti-hrvatske/

Fernandez, P. (prosinca 2006). Equity Premium: Historical, Expected, Required and Implied.
Dohvacdeno iz IESE Business School: https://www.iese.edu/media/research/pdfs/DI-0661-
E.pdf

Fernando, J. (30. oZujka 2020). Market Approach: Definition and How It Works to Value an Asset.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/m/market-approach.asp

Fernando, J. (9. veljace 2024a). P/E Ratio Definition: Price-to-Earnings Ratio Formula and Examples.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp

Fernando, J. (12. oZujka 2024b). Price/Earnings-to-Growth (PEG) Ratio: What It Is and the Formula.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/p/pegratio.asp

Fernando, J. (27. veljate 2024c). Price-to-Book (PB) Ratio: Meaning, Formula, and Example.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/p/price-to-bookratio.asp

77



Gaurav, S. (29. prosinca 2023). Oil Ends 2023 Trading Down 11% And Lacking Very Many Upsides For
2024. Dohvaceno iz Forbes: https://www.forbes.com/sites/gauravsharma/2023/12/29/oil-

ends-2023-trading-down-11-and-lacking-very-many-upsides-for-2024/

Goldman Sachs. (8. sijecnja 2024). Oil prices may be soft in 2024 amid surprisingly ample supply.
Dohvacdeno iz Goldman Sachs: https://www.goldmansachs.com/intelligence/pages/oil-prices-

may-be-soft-in-2024-amid-surprisingly-ample-supply.html

Grzunov, A. (28.. ozujka 2024). ESG i obveze i prilike u izviestavanju o odrZivosti. Dohvaceno iz
Ministarstvo turizma i sporta:

https://mint.gov.hr/UserDocsImages/2022_odrzivi_web/3__ 240404_ESG.pdf

Hargrave, M. (27. listopada 2020). Average Daily Rate (ADR): Definition, Calculation, Examples.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/a/average-daily-rate.asp

Hargrave, M. (25. sije¢nja 2024a). Weighted Average Cost of Capital (WACC): Definition and Formula.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/w/wacc.asp

Hargrave, M. (31. svibnja 2024b). Price-to-Sales (P/S) Ratio: What It Is, Formula To Calculate It.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/p/price-to-salesratio.asp

Harper, D. R. (20. svibnja 2024). Forces That Move Stock Prices. Dohvadeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/articles/basics/04/100804.asp

Harrington, J. P. (30. lipnja 2022). Valuation Handbook — International Guide to Cost of Capital.
Dohvacdeno iz CFA Institute: https://rpc.cfainstitute.org/-/media/documents/article/industry-

research/igcc-summary-edition-2022.pdf

Hayes, A. (27. svibnja 2022). What Is an Inefficient Market? Definition, Effects, and Example.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/i/inefficientmarket.asp

Hayes, A. (1. rujna 2023a). Value Investing Definition, How It Works, Strategies, Risks. Dohvaceno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/v/valueinvesting.asp

Hayes, A. (14. prosinca 2023b). Scenario Analysis: How It Works and Examples. Dohvaceno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/s/scenario_analysis.asp

Hayes, A. (31. svibnja 2024a). Free Cash Flow to the Firm (FCFF): Examples and Formulas. Dohvaceno

iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/f/freecashflowfirm.asp

78



Hayes, A. (30. svibnja 2024b). Gordon Growth Model (GGM) Defined: Example and Formula.
Dohvaéeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/g/gordongrowthmodel.asp

Hayes, A. (30. svibnja 2024c). Cost of Debt: What It Means and Formulas. Dohvaceno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/c/costofdebt.asp

Hayes, A. (24. sijeCnja 2024d). What Is the Risk-Free Rate of Return, and Does It Really Exist?

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/r/risk-freerate.asp

HGK. (9. travnja 2024a). Hrvatska gradi imidZ premium destinacije. Dohvaceno iz HGK:

https://hgk.hr/hrvatska-gradi-imidz-premium-destinacije

HGK. (2024b). Gospodarski  profil  Zadarske  Zupanije. Dohvaceno iz HGK:

https://www.hgk.hr/zupanijska-komora-zadar/gospodarski-profil-zadarske-zupanije

HINA. (28. svibnja 2024a). Glavina: Hrvatski turizam ima impresivne rezultate; ocekujemo uspjesnu i
2024. Dohvaceno iz Vlada Republike Hrvatske: https://vlada.gov.hr/vijesti/glavina-hrvatski-

turizam-ima-impresivne-rezultate-ocekujemo-uspjesnu-i-2024/42488

HINA. (28. svibnja 2024b). Putin prijeti eskalacijom u Europi: ‘Male zemlje trebale biti sviesne onoga
Sto rade...”. Dohvacéeno iz Jutarnji List: https://www.jutarnji.hr/vijesti/svijet/putin-prijeti-

eskalacijom-u-europi-male-zemlje-trebale-biti-svjesne-onoga-sto-rade-15465720

HNB. (27. lipnja 2022a). Utjecaj rata u Ukrajini na inflaciju potrosackih cijena. Dohvaceno iz HNB:
https://www.hnb.hr/javnost-rada/rat-u-ukrajini/html/-
/asset_publisher/IwOTLx5fWZDC/content/utjecaj-rata-u-ukrajini-na-inflaciju-potrosackih-
cijena

HNB. (19. svibnja 2022b). Koristi od uvodenja eura znatno vece od troskova. Dohvaceno iz HNB:

https://www.hnb.hr/-/koristi-od-uvodjenja-eura-znatno-vece-od-troskova

HNB. (prosinca 2023). Makroekonomska kretanja i prognoze br.15. Dohvaéeno iz HNB:
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=430396a0-6e21-0217-1e91-
041409d7d0be&groupld=201828&p_auth=cuBVHdAv

HNB. (lipnja 2024a). Makroekonomska kretanja i prognoze br.16. Dohvacéeno iz HNB:
https://www.hnb.hr/c/document_library/get_file?uuid=80c3fb52-fc71-61c0-8a46-
951eabe7360b&groupld=20182&p_auth=cuBVHdAv

79



HNB. (10. svibnja 2024b). Nedostatak radne snage i dalje je hrvatski i europski problem. Dohvaceno iz

HNB: https://www.hnb.hr/-/nedostatak-radne-snage-i-dalje-je-hrvatski-i-europski-problem

HTZ. (prosinca 2023). Godisnji program rada za 2024. godinu. Dohvaceno iz HTZ:
https://www.htz.hr/sites/default/files/2023-
12/Godi%C5%A1nji%20program%20rada%20za%202024.%20godinu.pdf

HTZ. (28. svibnja 2024). Glavina: Hrvatski turizam ima impresivne rezultate; o¢ekujemo uspjesnu i
2024. Dohvadeno iz HTZ: https://vlada.gov.hr/vijesti/glavina-hrvatski-turizam-ima-

impresivne-rezultate-ocekujemo-uspjesnu-i-2024/42488

llirija d.d. (30. lipnja 2023). lzvjestaj o odrZivosti za 2023. godinu. Dohvacéeno iz llirija Biograd:
https://storage.googleapis.com/bidstorage/ilirija/llirija-d-d--1zvjestaj-o-odrzivosti-2022-
649e95bfb8638.pdf

llirija d.d. (26. veljate 2024). Godisnje izvjes¢e za 2023. godinu. Dohvaceno iz llirija Biograd:
https://storage.googleapis.com/bidstorage/ilirija/ilirija-dd-godisnje-izvjesce-za-2023-godinu-
final-65dc8e621bc01.pdf

International Energy  Agency. (lipnja  2024). Oil  2024. Dohvadeno iz  IEA:
https://iea.blob.core.windows.net/assets/493a4f1b-c0a8-4bfc-be7b-
b9c0761a3e5e/0il2024.pdf

International  Valuation Standards Council. (7. travnja 2016). Dohvaéeno iz IVSC:

https://www.ivsc.org/wp-content/uploads/2021/10/1VS105ValuationApproaches.pdf

Kagan, J. (25. ozujka 2022). Net Operating Profit After Tax (NOPAT) Definition and Formula.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/n/nopat.asp

Kenton, W. (24. sijeCnja 2023a). Unconsolidated Subsidiary: Meaning and Examples. Dohvaéeno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/u/unconsolidated-subsidiary.asp

Kenton, W. (22. prosinca 2023b). Capital Asset Pricing Model (CAPM): Definition, Formula, and

Assumptions. Dohvaéeno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp

Kenton, W. (28. sijeCnja 2024a). Consolidated Financial Statements: Requirements and Examples.
Dohvaéeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/c/consolidatedfinancialstatement.asp

80



Kenton, W. (29. svibnja 2024b). Sensitivity Analysis Definition. Dohvaéeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/s/sensitivityanalysis.asp

Kenton, W. (30. svibnja 2024c). What Does Going Concern Mean? Dohvaéeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/g/goingconcern.asp

Kenton, W. (31. svibnja 2024d). What Beta Means for Investors. Dohvaceno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/b/beta.asp

Kenton, W. (12. ozujka 2024e). Price/Earnings-to-Growth (PEG) Ratio: What It Is and the Formula.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/p/pegratio.asp
Koller, T. (2005). Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies. Wiley.

Koljderaj, L. (rujna 2022). SadrZaj i obuhvat financijskih izvjestaja. Dohvaceno iz Repozitorij radova
Ekonomskog fakulteta Zagreb:
https://repozitorij.efzg.unizg.hr/islandora/object/efzg%3A10938/datastream/PDF /view

Kryvovyazyuk, 1., Smerichevskyi, S., Myshko, O., Oleksandrenko, I., Dorosh, V., & Visyna, T. (7. srpnja
2020). Application of combined modeling methods for estimating and forecasting the
business value of international  corporations. Dohvaéeno iz  PhilArchive:

https://philarchive.org/archive/KRYAOC

Lider. (4. srpnja 2023). Hrvatski kamping sektor ostvario rast od 7 posto u odnosu na lani, broj
nocenja 22 posto vedi nego u 2019. Dohvaéeno iz Lider Media:
https://lidermedia.hr/zivot/hrvatski-kamping-sektor-ostvario-rast-od-7-posto-u-odnosu-na-

lani-broj-nocenja-22-posto-veci-nego-u-2019-151783

Lider. (23. ozujka 2024). Bruto place za sijecCanj skocile 13 posto u godinu dana, inflacija ih tjera u visi
porezni razred. Dohvaéeno iz Lider Media: https://lidermedia.hr/financije/bruto-place-za-

sijecanj-skocile-13-posto-u-godinu-dana-inflacija-ih-tjera-u-visi-porezni-razred-156230

Lider Media. (17. svibnja 2022). Lider Media. Dohvaceno iz Udio prihoda od turizma u BDP-u u
Hrvatskoj uvjerljivo najveéi u Europskoj uniji: https://lidermedia.hr/biznis-i-politika/udio-

prihoda-od-turizma-u-bdp-u-u-hrvatskoj-uvjerljivo-najveci-u-europskoj-uniji-142865

Martin, V. (6. oZzujka 2024). What Is The Intrinsic Value Of A Stock? Dohvaceno iz Investing.com:

https://www.investing.com/academy/stocks/intrinsic-value-of-a-stock/

81



Matthews, G. E., & Rosenbloom, A. H. (15. svibnja 2018). Delaware’s Unwarranted Assumption that
Capex Should Equal Depreciation in a DCF Model. Dohvaceno iz Harvard Law School Forum
on Corporate Governance: https://corpgov.law.harvard.edu/wp-

content/uploads/2018/05/Matthews-Rosenbloom-Delawares-Unwarranted-Assumption.pdf

Maverick, J. B. (25. kolovoza 2022). Intrinsic Value vs. Current Market Value: What's the Difference?
Dohvadeno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/011215/what-

difference-between-intrinsic-value-and-current-market-value.asp

Maverick, J. B. (17. rujna 2023). Which Industries Have the Largest Capital Expenditures? Dohvaéeno
iz Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/020915/which-types-

industries-have-largest-capital-expenditures.asp

McClure, B. (19. svibnja 2022). How to Use Price-To-Sales Ratios to Value Stocks. Dohvacdeno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/articles/fundamental/03/032603.asp

Ministarstvo financija. (24. lipnja 2024). Pravilnik o amortizaciji. Dohvaéeno iz Narodne novine:

https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2001_06_54_872.html

Ministarstvo financija RH. (lipnja 2010). Analiza financijskih izvjestaja pomocu pojediNacnih
pokazatelja. Dohvaceno iz Financijski klub: https://finance.hr/wp-

content/uploads/2009/11/ja14112010.pdf

Morski.HR. (19. oZujka 2024). Rezultati istraZivanja pokazali dobra ocekivanja za ovu turisticku
sezonu. Dohvaéeno iz Morski.HR: https://www.morski.hr/rezultati-istrazivanja-pokazali-

dobra-ocekivanja-za-ovu-turisticku-sezonu/

MSCI. (2024). ESG Industry Materiality Map. Dohvaéeno iz MSCI: https://www.msci.com/our-

solutions/esg-investing/esg-industry-materiality-map#

Murphy, C. B. (30. studenog 2021). How to Value Private Companies. Dohvaceno iz Investopedia:
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/valuing-private-

companies.asp

Murphy, C. B. (25. travnja 2022). How Does Top-Down and Bottom-Up Investing Differ? Dohvaceno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/193.asp

Murphy, C. B. (23. svibnja 2024a). How Do Cash Flow and Free Cash Flow Differ? Dohvaéeno iz
Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/111714/what-difference-

between-cash-flow-and-free-cash-flow.asp

82



Murphy, C. B. (30. svibnja 2024b). Book Value vs. Market Value: What's the Difference? Dohvaéeno iz
Investopedia: https://www.investopedia.com/ask/answers/how-are-book-value-and-market-

value-different/

Nevescanin, |. (22. svibnja 2017). Mjestani: llirija nas tjera s nasih vezova! llirija: Ti su vezovi unutar
nase marine! Dohvaceno iz Zadarski.hr: https://zadarski.slobodnadalmacija.hr/zadar/4-
kantuna/mijestani-ilirija-nas-tjera-s-nasih-vezova-ilirija-ti-su-vezovi-unutar-nase-marine-

487452

Nguyen, J. (19. veljade 2022). How to Choose the Best Stock Valuation Method. Dohvaceno iz
Investopedia:  https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/choosing-

valuation-methods.asp

Paz, C. (4. ozujka 2024). Goldman Sachs’ 2024 Outlook for Brent Crude. Dohvaceno iz Mansfield
Energy: https://mansfield.energy/2024/03/04/goldman-sachs-2024-outlook-for-brent-crude/

Peri¢, $.B., Smiljani¢, R.A. KeZi¢,l. (2022). Role of tourism and hotel accommodation in house prices,
Annals of Tourism Research Empirical Insights, 3 (1), 100036,
https://doi.org/10.1016/j.annale.2022.100036.

Pervan, |. (2012). Rac¢unovodstvo poslovnih spajanja. Zagreb: RRiF.
Pinto, J. E. (2020). Equity Asset Valuation. Hoboken: Wiley.

Plava Laguna d.d. (travnja 2024). Godisnji izvjestaj 2023. godina. Dohvaceno iz Plava Laguna:

https://biz.plavalaguna.hr/hr/korporativne-informacije/plava-laguna/financijska-izvjesca

Poslovni dnevnik. (4. srpnja 2023). Kamping sektor nadmasio 2022. za 7%, ponuda sve bogatija.
Dohvaéeno iz Poslovni dnevnik: https://www.poslovni.hr/hrvatska/kamping-sektor-

nadmasio-2022-za-7-ponuda-sve-bogatija-4397120

Poslovni.hr. (1. prosinca 2023). Strani radnik je 20 posto skuplji od domaceg. Dohvacéeno iz Poslovni
dnevnik:  https://www.poslovni.hr/hrvatska/strani-radnik-je-20-posto-skuplji-od-domaceg-

4419995

Prodan, E. (6. travnja 2024). Nikolina Brnjac: ‘Hrvatska vec drugu godinu zaredom biljeZi rekordnu
predsezonu. Medu najpoZeljnijim smo destinacijama svijeta’. Dohvaéeno iz Novi list:
https://www.novilist.hr/novosti/hrvatska/nikolina-brnjac-hrvatska-vec-drugu-godinu-

zaredome-biljezi-rekordnu-predsezonu-medu-najpozeljnijim-smo-destinacijama-svijeta/

83



Puskarié, K. (20. travnja 2024). Cijene u turizmu ove c¢e godine rasti pet do deset posto. Dohvacéeno iz
Lider Media: https://lidermedia.hr/biznis-i-politika/cijene-u-turizmu-ove-ce-godine-rasti-pet-

do-deset-posto-156664

Riley, C. (23. srpnja 2023). Enterprise Value (EV). Dohvaéeno iz FinancialEdge:

https://www.fe.training/free-resources/valuation/enterprise-value/

Rimac Smiljani¢, A., Pepur, S., Bulog, I. (2022). Women’s decision-making on additional unpaid work
during the COVID-19 pandemic: assessing the role of finance. Economic Research-Ekonomska

IstraZivanja, 36(2). https://doi.org/10.1080/1331677X.2022.2131590

Schmidt, J. (2024). Valuation Overview. Dohvaéeno iz Corporate Finance Institute:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/valuation/

Segal, T. (19. prosinca 2023). Fundamental Analysis: Principles, Types, and How to Use It. Dohvaceno

iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/f/fundamentalanalysis.asp

Sinac, G. (6. veljace 2017). Tko je Sinisa Petrovi¢, koji se spominje u sluc¢aju nezakonite isplate
dnevnica u vrijeme Milanoviceve Vlade? Dohvaéeno iz Narod.hr:
https://narod.hr/hrvatska/tko-sinisa-petrovic-bliski-milanovicev-prijatelj-kojeg-linic-optuzio-

da-djeluje-korist-mol-a-a-se-spominje-slucaju-nezakonite-isplate-dnevnica

Smith, T. (17. svibnja 2024). Multiples Approach: Definition and Example. Dohvaéeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/m/multiplesapproach.asp

Sari¢, F. (5. lipnja 2024). Hrvatski turizam ispraznio bazen sezonske radne snage i u susjedstvu!
Dohvaceno iz Vecerniji List: https://www.vecernji.hr/vijesti/hrvatski-turizam-ispraznio-bazen-

sezonske-radne-snage-i-u-susjedstvu-1774737

ten Beitel, T. (lipnja 2016). Terminal Value Calculations with the Discounted Cash Flow Model.
Dohvaéeno iz University of Twente:
https://essay.utwente.nl/70011/1/ten%20Beitel_MA_Faculty%200f%20Behavioural%2C%20
Management%20and%20Social%20Sciences.pdf

The Investopedia Team. (1. sijeCnja 2021). Using Beta to Understand a Stock's Risk. Dohvacéeno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/investing/beta-gauging-price-fluctuations/

The Investopedia Team. (29. kolovoza 2023). Modern Portfolio Theory: What MPT Is and How
Investors Use It. Dohvacdeno iz Investopedia:

https://www.investopedia.com/terms/m/modernportfoliotheory.asp

84



Thielen, O. (4. travnja 2013). BUSINESS VALUATION USES. Dohvaéeno iz OlsenThielen:

https://www.otcpas.com/business-valuation-uses/

Tuovila, A. (28. oZujka 2021). Quality of Earnings: Definition, Analysis, and Why It's Important.

Dohvaceno iz Investopedia: https://www.investopedia.com/terms/q/qualityofearnings.asp

UNWTO. (24. studeni 2023). 145 key tourism statistics. Dohvadeno iz UN Tourism:

https://www.unwto.org/tourism-statistics/key-tourism-statistics

Vajdi¢, K. (7. svibnja 2024). Hrvati najzasluzniji za odlicnu predsezonu, Nijemaca i Slovenaca manje.
Dohvaéeno iz Bloomberg Adria:
https://hr.bloombergadria.com/ekonomija/hrvatska/58034/hrvati-najzasluzniji-za-odlicnu-

predsezonu-nijemaca-i-slovenaca-manje/news/

Valamar Riviera d.d. (28.. veljate 2024). Godisnje izvjesée 2023. Dohvadeno iz Valamar Riviera:

https://valamar-riviera.com/media/482245/godis-nji-izvjes-taj-za-2023-konsolidirani-pdf.pdf
Viducié, L. (2015). Financijski menadZment. Zagreb: RRiF Plus d.o.o.

Vipond, T. (2024a). Discounted Cash Flow DCF Formula. Dohvaceno iz Corporate Finance Institute:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/dcf-formula-guide/

Vipond, T. (2024b). Terminal Growth Rate. Dohvadeno iz Corporate Finance Institute:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/what-is-terminal-growth-rate/

Vipond, T. (2024c). Precedent Transaction Analysis. Dohvaéeno iz Corporate Finance Institute:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/precedent-transaction-analysis/

Vugrinci¢, K. (6. rujna 2018). LosSa turisticka sezona: Mit ili realnost? Dohvaéeno iz InterCapital Asset

Management: https://icam.hr/blog/losa-turisticka-sezona-mit-ili-realnost/

Wayman, R. (30. lipnja 2021). Operating Cash Flow: Better Than Net Income? Dohvadeno iz

Investopedia: https://www.investopedia.com/articles/analyst/03/122203.asp

World Government Bonds. (28. lipnja 2024). Croatia Government Bonds - Yields Curve. Dohvaceno iz

World Government Bonds: https://www.worldgovernmentbonds.com/country/croatia/

Worldfavor. (srpnja 2023). CSRD: what is the double materiality assessment? Dohvaceno iz
Worldfavor: The ESG platform: https://blog.worldfavor.com/csrd-what-is-the-double-

materiality-assessment

85



Zagrebacka burza. (23. srpnja 2024). llirija d.d. Dohvaceno iz ZSE:
https://zse.hr/hr/papir/310?isin=HRILRARA0009

Zadarska Zupanija. (29. ozujka 2024). lzvjesée o trZiStu nekretnina za 2023. godinu za podrucje
Zadarske  Zupanije. Dohvaéeno iz  Zadarska Zupanija:  https://www.zadarska-

zupanija.hr/images/dokumenti/Godi%C5%A1nje%20izvje%C5%A1%C4%87e%202023 .pdf

Zelenika, R. (2000). Metodologija znanstvenog istraZivanja. Rijeka: Sveuciliste u Rijeci.

86



PRILOZI

POPIS TABLICA

Tablica 1.
Tablica 2.
Tablica 3.
Tablica 4.
Tablica 5.
Tablica 6.
Tablica 7.
Tablica 8.
Tablica 9.
Tablica 10.
Tablica 11.
Tablica 12.
Tablica 13.
Tablica 14.
Tablica 15.
Tablica 16.
Tablica 17.
Tablica 18.
Tablica 19.
Tablica 20.
Tablica 21.
Tablica 22.
Tablica 23.
Tablica 24.
Tablica 25.
Tablica 26.
Tablica 27.

Izracun slobodnog novéanog tijeka poduzecu — FCFF............uuuuuuueueeueeeeeieeieeeeeeeeseeeennneennenns 16
Izracun slobodnog novéanog tijeka glavnici - FCFE ............uuuuuuuuuuuieeeeeeeeieeieneeeseesesnennreennenes 21
Pokazatelji uspjesnosti poslovanja za lliriju d.d. (2022. i 2023.) .......evvveveeeeeeeereeeeevrvnervvnnanns 42
Pokazatelji zaduZenosti i financijske stabilnosti llirije d.d. (2022. i 2023.) .......c.ccccovueverunee. 43
Pokazatelji likvidnosti za lliriju d.d. (2022. 1 2023.) ......coeeeeeeeeceirieeeee et 43
Pokazatelji aktivnosti za liriju d.d. (2022. 1 2023.) .......cuueeeeeieciiiriieeeeeeeeecciiieeee e 44
Okolisni pokazatelji Ilirije d.d. ............cccooiiiiiiiiii 47
Upravni dio KOMPANIfe..........cccooeeeeeieeeeeeeeeee e, 49
Projekcija kljucnih pokazatelja za hotelijerstvo i kamping llirije d.d. (2024.-2028.) ............ 52
Projekcija poslovnih prihoda llirije d.d. (2024.-2028.) .........ceeeeeeeeeiieiiiiieiciieiieiieeeceeeeeeean 53
Projekcija operativnih troskova llirije d.d. (2024.-2028.) ...........ccccoueeeeeeeeeicciiirieeeaaeeeeeeans 55
Projekcija kapitalnih ulaganja i promjene radnog kapitala (2024.-2028.) ...............cc....... 56
S PO fOrmMaA™ DIlANCA ..........uunenennnen s 57
Izracun slobodnih novcéanih tijekova poduzecCu (FCFF) ........cuuoooiiiiiiieiieiieeieieieeeeeeeeeeeeeeann 57
Beta glavnice i imovine ponderirani za udio u poslovnim prihodima segmenata.............. 58
JZEACUN WACC-0 .ottt ettt ettt st e s s e e e snreee e e 59
Vrijednost slobodnih novcanih tijekova svedenih na sadasnju vrijednost ........................ 60
Vrijednost neoperativne imovine (NOI) llirije d.d. .................cccccoiiii 60
Vrijednost poduzeca, vlasnickog kapitala i dionice llirije d.d. ..............................l 61
Analiza osjetljivosti cijene dionice pomocu TV WACC i stabilne stope rasta ..................... 62
Input varijable Monte Carlo SiMUIACIJE ................eieiieeiiieiieeeeceeeeeeeececee e 63
Statisticki rezultati Monte Carlo Simulacije..................cccccceiiiiiii 64
TrZisni podaci za odabrane usporedne kompanije i lliriju d.d. .......................................... 65
Financijski podaci za odabrane usporedne kompanije i lliriju d.d. .............ccccceeeeiiiiiannnnnn. 66
Usporedna poduzeca llirije d.d. ..o 66
Dobivene vrijednosti poduzeca i glavnice prema multiplikatorima.................ccccceeeeeennnn.. 67
Izracun intrizicne cijene Iirije Ad.d. ... 69

87



POPIS GRAFICKIH PRIKAZA

Graficki prikaz 1.
Graficki prikaz 2.
Graficki prikaz 3.
Graficki prikaz 4.
Graficki prikaz 5.
Graficki prikaz 6.
Graficki prikaz 7.
Graficki prikaz 8.
Graficki prikaz 9.

Modeli rasta slobodnih novéanih tijekova ...............ccccccciiiiiiiiiii 15
CAPM i €fiKASNA GIONICA ... an 18
Bilanca trZisnih vrijednosti.........cccccccceiiiiiiii 23
Kvartalni broj dolazaka turista, u tisucama.................cccccccciiiiiiiiii 29
Udio stranih i domacih turista u ukupnom broju dolazaka (2019.-2023.)................ 30
Udio stranih turista prema Zemljama................uuueeeeeeeeeeeeeemeeeeersresererrersrerrre. 31
Udio prema vrsti SMJEStAJO .........uuuuveeeeeiiiiiiieiiieiiiitisiseseseeeerererereresersrrere—————.. 31
Ukupni broj dolazaka i nocenja turista po godinama..................eevveevveveveeveveenenennnns 33
Udio nocenja i dolazaka prema primorskim Zupanijama ..................eeeevvevvevveeeeennnns 34

Graficki prikaz 10. Promjena postotka rasta dolazaka i nocenja u Zadarskoj Zupaniji od 2017. do

2023. ..o
Graficki prikaz 11.
Graficki prikaz 12.
Graficki prikaz 13.
Graficki prikaz 14.
Graficki prikaz 15.
Graficki prikaz 16.
Graficki prikaz 17.
Graficki prikaz 18.
Graficki prikaz 19.
Graficki prikaz 20.

.............................................................................................................................. 35
Cijene elektricne energije i prirodnog pling ..................ccccccciiiiii 36
Udio segmenata u ukupnim poslovnim prihodima............ccccccceeeeeieiieeeiiiiiiiieienannn. 38
Ukupni poslovni prihodi i njihova postotna promjena 2019.-2023. ............cccccuu.... 39
Kljucni pokazatelji za hotelski i kamping segment llirije d.d. ................................ 40
Struktura troskova poslovanja za izvjestajne godine 2019.-2023. .........ccccceeeeennnnn. 41
Prilagodena EBITDA marZa 2019.-2023.............cccccoeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 42
Koeficijent obrtaja potraZivanja od kupaca i dani naplate potraZivanja................ 45
Histogram najcesce dobivenih ciljanih cijena dionice............................................ 64
Neto dobit llirije d.d. (2019A-2023A)......c..c.eeuiueiiiiiinie ettt 68
Ostvarene cijene i ciliana cijena dionice llirije d.d. ..............................ccol. 70

88



SAZETAK

Vrednovanjem se odreduje ciljana vrijednost kompanije kada su u obzir uzmu svi faktori koji utjecu
na kompaniju i njeno okruzenje tijekom njihove analize. Koriste¢i metodu diskontiranih novcéanih
tijekova (DCF) odreduje se intrizicna vrijednost, tj. ona svojstvena procjenitelju, pri ¢emu se
operativna vrijednost poduzecéa (EV) dobiva koristeci slobodne novcane tijekove poduzecéu (FCFF), a
ako se Zeli odrediti intrizicna vrijednost glavnice, onda se koriste slobodni novéani tijekovi glavnici
(FCFE). Nadalje, metoda usporedivih poduzecéa koristi multiplikatore imovina i glavnice kojima se
takoder odreduje vrijednost kompanije, ali na osnovu ocekivanja trZista. U radu se pokusala dati
ciljana vrijednost kompanije llirija d.d. pri ¢emu su se koristili upravo DCF metoda i metoda
usporednih poduzeéa. Nakon odredenja ciljane cijene dionice, preporuka koju je autor dao je da se
dionice ne kupuju ako ih se vec¢ ne posjeduje, a za slucaj da ih se posjeduje, one ipak zadrze do

sljedecih rezultata turisticke sezone.

Klju€ne rijeci: vrednovanje kompanije, DCF metoda, metoda usporedivih poduzeéa, ESG
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SUMMARY

The company valuation determines the target value of the company by considering all factors that
affect the company and its environment during the analysis. Using the Discounted Cash Flow (DCF)
method, the intrinsic value, i.e., the value perceived by the investor, is determined, where the
operational value of the company (EV) is obtained by using the free cash flow to firm (FCFF), and if
one wants to determine the intrinsic value of equity, then the free cash flow to equity (FCFE) is used.
Additionally, the method of comparable companies uses enterprise and equity multiples to
determine the value of the company based on market expectations of the stock. In this work, an
attempt was made to determine the target value of llirija JSCo, using both DCF and comparables
method. After determining the target price of shares, the author's recommendation was that shares
should not be bought if one does not already own them, and if one does own them, they should be

held until the next tourist season results.

Key words: company valuation, DCF method, comparable companies method, ESG
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