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1. UVOD

1.1. PROBLEM ISTRAZIVANJA

Procjena vrijednosti imovine poduzeca, kao i samog poduzeca je kompleksan i delikatan
posao. Ima izrazene ekonomske, politicke, socijalne, pa i psiholoske implikacije. Moze
utjecati na tijek 1 karakter transformacije vlasniStva, kao 1 na sam proces demokratizacije
drustva.l Poduzece je predmet trgovanja kao i svaka druga roba, te kada se Zeli obaviti
kupoprodaja takve robe nuzno je utvrditi njenu cijenu. Samu vrijednost poduzecéa nije lako
utvrditi te bi se mogla definirati kao vrijednost imovine poduze¢a, medutim u suvremenom
okruZzenju osim same vrijednosti imovine, u procjenu je potrebno ukljuciti i o¢ekivane buduce

koristi koje ¢e poduzecu donijeti ulozeni kapital.

Iako se procjena vrijednosti poduzeéa uglavnom temelji na nizu konkretnih racuna, ona je
ipak vise vjeStina nego egzaktna znanost.> Cesto se postavljaju pitanja: kolika je vrijednost
nekog poduzeca i kako je na najkvalitetniji nacin procjeniti. Zato se izboru metoda procjene
mora dati odgovaraju¢i znacaj. Metode procjene su raznovrsne, no klasificiraju se u dvije
temeljne skupine. Prva je metoda temeljena na vrijednosti imovine kojom raspolaze
poduzeée, dok se druga metoda temelji na zaradi odnosno ekonomskoj vrijednosti poduzeca
kao cjeline. Prethodno navedenim metodama moze se pridodati i treéa u kojoj su metode
procjene  koje kombiniraju dva moguéa pogleda na vrijednost poduzeca.

Vrednovanje kao proces sastoji se od pet koraka®:

1. razumijevanje biznisa i trenutnog financijskog profita
2. predvidanje 1 planiranje poslovanja poduzeca

3. izbor odgovaraju¢eg modela vrednovanja

4. pretvorba varijabli plana u vrednovanje

5. donoSenje investicijske odluke

! Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 269.

2 Kopun, V., Slade, J. (1991): Metode procjene vrijednosti i ocjene boniteta poduze¢a, Kopun i Kopun, Zagreb,
str.13.

3 Serdarusi¢, H. (2011): Financijska analiza u svrhu vrednovanja poduzeéa, RIF, br. 4/11, Zagreb, str. 104-108.



Razlog procjene ne mora biti isklju¢ivo kupoprodaja poduzeca ve¢ i potreba za utvrdivanjem
realnog temelja za niz drugih poslovnih transakcija kao $to su: spajanje poduzeca, podjela
nasljedstva, ulaganje u poduzec¢a (bilo uplatom dionica ili na neki drugi na¢in), odobravanje
kredita uz hipoteku na imovinu, pretvaranje potrazivanja vjerovnika u udio u kapitalu

poduzeéa, reprivatizacija odnosno nacionalizacija poduzeéa, visina zakupa poduzeéa, itd.*

Odredivanje vrijednosti poduzeca predstavlja slozen proces koji od procjenitelja zahtjeva
prakti¢no iskustvo i teorijsko znanje. Vrednovanjem poduzeéa bavi se poseban krug
financijskih, revizijskih i drugih nepristranih vjestaka. Njihov zadatak je dati narucitelju
objektivno i realno misljenje o vrijednosti poduzeéa, odnosno sastaviti ekspertizu (izvjestaj
koji se sastavlja nakon Sto se stru¢no i savjesno obave preuzeti zadaci). Svaka kvalitetna
procjena poduzeéa mora biti obavljena uvazavajuéi temeljna strukovna pravila, propise,
nacela i Medunarodne standarde procjene vrijednosti poduzeca. Cijena poduzeca najcescée nije
objektivno odredljiva jer se oblikuje izmedu razli¢itth moguénosti, zbog toga je nuzno
posjedovati sveobuhvatno znanje o funkcioniranju poduzeéa kako bi se provela Sto
kvalitetnija i objektivnija procjena vrijednosti poduzecéa. Tek tada je procjenitelj u moguénosti
obuhvatiti sve sastavnice vrijednosti i rangirati ih na takav na¢in da na temelju svih stecenih
saznanja, zajedno s brojéanim podacima iz raCunovodstva i relevantnim podacima
cjelokupnog gospodarskog okruzenje u kojem se poduzefe nalazi, pristupi procjeni
vrijednosti s visokim stupnjem toc¢nosti, koliko to dopusta neizvjesnost buduéih dogadaja u

trenutku procjene vrijednosti.>

Danas u svijetu osim kodificiranih, moralnih i stru¢nih nacela i standarda postoji jo§ mnogo
stru¢ne literature s teorijskim 1 prakticnim upustvima koja dovode do kvalitetnih rjeSenja prvi
utvrdivanju vrijednosti poduzeca ili njihovih dijelova kod pojedinih vrsta poslovnih potreba.
Sva moguca pomocna sredstva treba koristiti kao podlogu za detaljno proucavanje i

odredivanje vrijednosti (dijela) poduzeca koje je bilo kakav predmet poslovnih transakcija.

4 Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduze¢a, Kemigrafika
d.o.o., Sarajevo, str. 269.
5 Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduze¢a, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 269.



1.2. PREDMET ISTRAZIVANJA

Predmet istrazivanja u ovome radu su razli¢ite metode vrednovanja poduzeca i usporedba
rezultata o vrijednosti promatranog poduzec¢a do kojih se doslo primjenom odabranih metoda.
U teoriji 1 praksi u uporabi je veliki broj metoda procjene, a svaka od njih polazi od razlicitih
pretpostavki §to za posljedicu moze imati i bitno razli¢ite rezultate. Ne postoji samo jedna
formula kojom bi se mogla utvrditi vrijednost poduzeca, ali se mogu istraziti odredene razlike
u rezultatima izmedu razli¢itih metoda vrednovanja. U teorijskom smislu predmet istrazivanja
se odnosi na detaljnije pojasnjenje metoda vrednovanja poduzeca, dok u empirijskom smislu
¢e se provoditi analiza 1 izraun razlicitih metoda vrednovanja Atlantic grupe d.d., odnosno
cilj je istraziti da 1i koriStenje razli¢itih metoda vrednovanja rezultira znacajnim razlikama

izraCunate vrijednosti poduzeca.

1.3. ISTRAZIVACKE HIPOTEZE

Nakon utvrdene problematike 1 predmeta istrazivanja postavlja se slijedeca hipoteza koja ¢e

se u ovom radu istraziti:

Hi: Analizirane metode vrednovanja rezultiraju razliCitim vrijednostima promatranog

poduzeca.

Razlog postavljanja ove hipoteze je utvrditi postoje li znacajne razlike u rezultatima
procjenjivanja vrijednosti poduzeca s obzirom na koriStene metode. Rezultati empirijskog

istrazivanja ¢e dovesti do zakljucka treba li postavljenu hipotezu prihvatiti ili odbaciti.

1.4. CILJEVI ISTRAZIVANJA

U teorijskom dijelu rada cilj je pruziti kvalitetan uvid u metode vrednovanja poduzeca,
njihove prednosti 1 nedostatke, nafine provedbe, te ¢e se istraZiti sama njihova primjenjivost

kako bi se omogucilo lakse prac¢enje koriStenja metoda na prakticnom primjeru.

U empirijskom dijelu rada osnovni ciljevi proizlaze iz postavljene hipoteze, a to su utvrditi

postoji li razlika u vrijednosti poduzeéa koriste¢i odabrane metode. Ciljevi se odnose



prvenstveno na detaljnu analizu financijskih izvjestaja unatrag nekoliko godina kako bi se

pomocu njih dobili potrebni rezultati.

1.5. METODE ISTRAZIVANJA

Prilikom izrade rada provesti ¢e se teorijsko i empirijsko istrazivanje. Teorijski dio rada ¢e se
temeljiti na prikupljenoj stru¢noj i znanstvenoj literaturi te ¢e se u njegovoj izradi koristiti

slijede¢e metode:

e Metoda analize — proces rasclanjivanja sloZzenih misaonih cjelina na jednostavnije
dijelove

e Metoda sinteze — proces spajanja jednostavnih misaonih cjelina u sloZenije

e Metoda kompilacije — preuzimanje tudih istrazivanja, stavova i zaklju¢aka

e Metoda deskripcije — jednostavno opisivanje Cinjenica i procesa, te potvrdivanje
njihovih veza i odnosa

e Metoda klasifikacije — nac¢in ras¢lanjivanja opéeg pojma na jednostavnije (posebne)
pojmove

e Metoda komparacije — mogucnost usporedivanja istih ili srodnih cinjenica te
utvrdivanja njihovih medusobnih sli¢nosti ili razlicitosti

e Metoda studije slucaja — metoda istrazivanja definiranog problema na konkretnom

poduzecu.

Empirijski dio rada ¢e biti odraden na temelju podataka iz financijskih izvjestaja poduzeca.
Podaci ¢e se obraditi koriste¢i matemati¢ke metode primjenom matematicke logike, formula,
operacija i simbola. Koristiti ¢e se 1 statisticCke metode pomocu organiziranog prikupljanja
podataka 1 informacija, njthova analiza, tablicni 1 graficki prikaz 1 donoSenje zakljuc¢aka o

prihvacanju ili odbacivanju hipoteze uz interpretaciju rezultata.

1.6. DOPRINOS ISTRAZIVANJA

Vrednovanje poduzeca je veoma znacajan dio financijskih transakcija te je posebna vrsta
mjerenja veli¢ine 1 kvalitete onog poslovnog subjekta koji je postao predmetom trgovanja ili

drugih vlasni¢kih promjena. Stoga je kvalitetna financijska podloga vrlo bitna kako bi se



mogle donositi znacajne poslovne odluke i saznala vrijednost poduzeca kao poslovno
organizacijske cjeline. Doprinos ovog istrazivanja je pojmovno odrediti vrednovanje, njegovu
ulogu 1 znacaj te usporediti obiljezja razli¢itih metoda vrednovanja. Nadalje, konkretnom
primjenom odabranih metoda vrednovanja u empirijskom dijelu rada procijenit ¢e se
poduzecée Atlantic grupa d.d. Na temelju rezultata istrazivanja, utvrditi ¢e se jesu li odabrane
metode vrednovanja poduzeca jednako kvalitetne pri procjeni vrijednosti, odnosno postoji li

razlika u procijenjenoj vrijednosti poduzeca temeljem odabranih metoda.

1.7. STRUKTURA DIPLOMSKOG RADA

Diplomski rad ¢e se sastojati od pet cjelina, ukljucujuéi uvod i zakljuc¢ak. U uvodnom dijelu
definirati ¢e se problem istrazivanja, ciljevi istrazivanja, postaviti ¢e se istrazivacke hipoteze i
osnovni ciljevi istrazivanja kao i metode koje ¢e biti koristene u izradi rada. Drugi dio rada
obuhvatiti ¢e osnovne pojmove vezane uz vrednovanje poduzea, nuzne za razumijevanje
metoda i procesa vrednovanja poduzeca. U trecem dijelu rada biti ¢e detaljno obradene
metode vrednovanja poduzeca, te ¢e biti podijeljene na tri glavne skupine koje ¢e se dijeliti na
nekoliko podskupina. Cetvrti dio rada je empirijski dio koji predstavlja praktiénu primjenu
odabranih metoda vrednovanja. U ovom dijelu biti ¢e detaljno prikazan empirijski izraCun
vrijednosti poduzecéa Atlantic grupe d.d. pomoc¢u nekoliko odabranih metoda vrednovanja, te
¢e se izvrsiti njihova usporedba i analiza. Peti dio rada predstavlja zakljucak koji ¢e se
donijeti na temelju teorijskog 1 empirijskog dijela, te ¢e se iznijeti misljenje o provedenom

istraZivanju.



2. VAZNOST VREDNOVANJA PODUZECA

U danasnje vrijeme temeljni cilj poslovanja koji se postavlja pred poduzece je
maksimalizacija njegove vrijednosti. Sami vlasnici (dioniCari) i poslovodstvo tvrtke
zainteresirani su za tekucu i oc¢ekivanu vrijednost poduzeéa neovisno o prodaji ili spajanju,
odnosno zainteresirani su za interno utvrdivanje vrijednosti poduzeéa kao pretpostavke
utvrdivanja ekonomskog poloZaja i financijske uspjesnosti poslovanja poduzeéa®. Uspostava
sustava pracenja poslovnih rezultata omoguciti ¢e razvoj svijesti o stvaranju vrijednosti unutar

poduzecéa i moguénost upravljanja poduzeéem kako bi ono maksimiziralo svoju vrijednost’.

2.1. POJMOVNO ODREDENJE VREDNOVANJA

Vrednovanje poduzeca je posebna vrsta mjerenja veli€ine 1 kvalitete onog poslovnog subjekta
koji je postao predmetom trgovanja ili drugih vlasni¢kih promjena. Svaka imovina, bila ona
financijska ili realna ima vrijednost. Vrijednost je definiraju¢a dimenzija mjerenja u trzi$noj
ekonomiji. Ljudi investiraju u ocekivanje da ¢e, kad prodaju, vrijednost svakog ulaganja
narasti za dostatan iznos iznad troSka ulaganja kako bi ih se kompenziralo za preuzete rizike.
Ovo se odnosi na sve vrste ulaganja, bilo da su to obveznice, derivati, bankovni ra¢uni ili
dionice poduzeca. U trzi$noj ekonomiji, sposobnost poduzeca da stvara vrijednost za svoje

dioni¢are i iznos vrijednosti koji stvara su glavne mjere po kojima se poduzece ocjenjuje®.

Za kvalitetno upravljanje i ulaganje bitno je razumijeti kolika je ta vrijednost i koji su izvori
njezina financiranja. Procijenjena vrijednost temelj je pregovora o kupovnoj, odnosno
prodajnoj cijeni. Samu vrijednost poduzeca nije lako utvrditi te bi se mogla definirati kao
vrijednost imovine poduzeca, medutim u suvremenom okruZenju osim same vrijednosti
imovine, u procjenu je potrebno ukljuciti 1 ocekivane buduce koristi koje ¢e poduzecu donijeti
ulozeni kapital. Zbog toga se izboru metode procjene poduzeca mora dati veliko znacenje.
Metode procjene poduzeca su mnogobrojne, no svaka od njih polazi od dva temelja: imovine
ili zarade. Koriste¢i jedan ili drugi temelj i kombiniraju¢i ih dolazi se do niza razli¢itih

metoda procjene poduzeca.

® Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzec¢a-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 11.

" Cvjetkovi¢, N. (2010): Procjena vrijednosti poduze¢a i poslovnih rezultata, RRIF, br. 5/10, Zagreb, str. 67-75.

8 Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeéa-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 11.



2.2. ULOGA 1 ZNACAJ PROCJENE VRIJEDNOSTI

Procjena vrijednosti upotrebljava se u razli¢itim situacijama, a njezina uloga ovisi prije svega

o podruéju unutar kojeg se koristi® :

Upravljanje portfeljem — U sklopu upravljanja portfeljem uloga procjene vrijednosti
prije svega ovisi o filozofiji ulaganja koju je pojedini investitor preuzeo. Pasivni
investitori malo vaznosti pridaju procjeni, dok se aktivni na nju oslanjaju u vecoj
mjeri, posebno ako je u sredistu njihova interesa ulaganje u pojedine dionice (pa dakle

1 procjena pojedinih poduzeca ), a ne procjena trzista u cjelini.

Analiza preuzimanja — U svakoj transakciji preuzimanja i spajanja procjena vrijednosti
trebala bi predstavljati sredisnji dio. Potencijalnom kupcu, bilo da je rije¢ o poduzecu
ili fizickoj osobi, potrebno je utvrditi realnu vrijednost mete preuzimanja prije
podnosenja ponude, dok je meti preuzimanja u cilju odrediti svoju razumnu vrijednost

prije donosenja odluke o prihvacanju ili odbijanju dobivene ponude.

Poslovne financije — Jedan od osnovnih ciljeva poslovnih financija je maksimiziranje
vrijednosti poduzeca, a ta je vrijednost izravno povezana s odlukama koje to poduzece
donosi, poput odluke o projektima koje ¢e poduzeti, na koji ¢e ih nacin financirati,
kakva je njegova politika dividendi i sl. Razumijevanje te povezanosti klju¢no je u
donoSenju poslovnih odluka koje ¢e wuvecati vrijednost, kao 1 u provodenju

financijskog restrukturiranja.

Procjena vrijednosti poduzeca nuzan je uvjet za kvalitetno donoSenje odluke, bez obzira na

koja se (od prethodna tri ) podrucja odnosi. Cilj procjene vrijednosti je utvrdivanje vrijednosti

imovine koja predstavlja onu cijenu po kojoj bi vlasniStvo nad odredenom imovinom

razmijenili kupac 1 prodavatelj, pri ¢emu kupac imovinu nije prisiljen kupiti, a prodavatelj je

nije prisiljen prodati 1 obojica su upoznati sa svim relevantnim ¢injenicama. Procjena se moze

provoditi na razli¢itim organizacijskim oblicima - bilo da su to druStva s ograni¢enom

odgovornos¢u, dionic¢ka drustva ili veliki i sloZzeni konglomerati. Takoder moze se vrsiti

procjena razli¢itih vlasni¢kih udjela koji se nalaze unutar navednih organizacijskih oblika —

% Spréi¢ Milog, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 20.



od 100% - tnog vlasnistva, preko veéinskog paketa s kontrolom ili bez nje, do dominantnog ili

nedominantnog manjinskog udjela.

2.3. RAZLOZI ZA PROCJENU VRIJEDNOSTI PODUZECA

U poslovnom zivotu postoje brojni razlozi za vrednovanje poduzeca odnosno njihovih
dijelova. Najcesce je procjena vrijednosti vezana uz kupnju ili prodaju poduzeca, medutim
postoji i potreba za utvrdivanjem realnog temelja za niz drugih poslovnih transakcija.
Mustermann je izradio posebnu tipologiju razloga za vrednovanje, koji ¢e u nastavku biti

ukratko opisani.
Razlozi za vrednovanje koji sluze poduzetnickim odlukama?®:

- kupovina, odnosno prodaja poduzeéa, dioba ili organizacijsko osamostaljivanje
pojedinih dijelova poduzecéa (ukljucivsi istupanje, ulazak ili promjenu partnera)

- udruZivanje veceg broja pravno samostalnih poduzec¢a

- razdvajanje veceg poduzetnickog udruzenja (asocijacije) s namjerom dosadasnjih
vlasnika da osnuju novo udruzenje,

- procjena poduzeca koje je u gospodarskim teSkocama pa ¢e mu procjena vrijednosti

pomo¢i da nade rjeSenje koje mu najbolje odgovara (sanaciju, likvidaciju, stecaj).

Razlozi za vrednovanje, kad o uzrocima i posljedicama ne odlucuju vlasnici, nego je namjena

vrednovanja samo izvjestaj o odgovarajucoj cijeni:

- razdvajanje, liSavanje vlasnickog prava (nacionalizacija) poduzeca, odnosno
organizacijski samostalnih dijelova poduzeca ili vlasni¢kih udjela

- odluke kod obnova, demontaza 1 odredivanja vojnih odsteta (reparacija)

- pravna ocjena kod pitanja koja se ticu poduzetnickog ugovora, prijenos ili udruzivanje
imovine, prijedlog za podmirenje izdvojenih partnera ili manjinskih dioni¢ara

- pravna podjela baStine u kojoj je 1 poduzece, ako ga Zeli preuzeti samo jedan bastinik.

10 Mustermann, prikazano prema Koletnik, Franc. (1991): Koliko vrijedi poduzeée, Savez raunovodstvenih i
financijskih radnika Hrvatske, Zagreb, str. 20.
11 Mustermann, prikazano prema Koletnik, Franc. (1991): Koliko vrijedi poduzece, Savez radunovodstvenih i
financijskih radnika Hrvatske, Zagreb, str. 20.
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Ostali razlozi za vrednovanje!?:

- zaporezne potrebe

- zakup, povecanje ili produzivanje kredita; tako recimo treba kod lombardnih kredita
zaloziti poduzece ili dio za osiguranje naknade, a odnosnu vrijednost treba utvrditi
prije odobravanja kredita

- unutarnja poduzetnicka procjena imovinskog i1 financijskog polozaja te poslovne

uspjesnosti.

Razloge za vrednovanje mozemo razvrstati na one koji ne ovise i one koji ovise o potrebama i
volji poslovnog subjekta. U prve ubrajamo struéne poslove vezane uz iskazivanje imovinskog
1 financijskog polozaja poduzeca u bilancama stanja. Najc¢eS¢e su to bilance sastavljene od
dijelova godisnjh obra¢una poduzeca na kraju svake poslovne godine. Kod ovog tipa razloga
za vrednovanje bitno je napomenuti da u pravilu ne dolazi do promjene vlasnistva jer se radi o
razlozima na osnovi zakonskih propisa ili su razlozi vezani uz odredbe koje predvidaju razni
poslovni ugovori i druge isprave u sliénim slué¢ajevima. Razlozi koji ovise o volji subjekta
koji se vrednuje najces¢e dovode do promjene vlasnista i to zbog: kupnje ili prodaje poduzeca
odnosno njegovog dijela, ulaska ili istupanja partnera iz poduzeéa, otpremnina i poravnanja s

vlasnicima kapitala®®.

2.4. NACELA U PROCJENI VRIJEDNOSTI PODUZECA

Procjena vrijednosti je posao primjereno osposobljenih stru¢njaka odnosno vjeStaka. U
slucaju procjene vrijednosti poduzeca vjeStak ima zadatak dati narucitelju realno i objektivno
misljenje o vrijednosti poduzeca ili njegovog dijela na osnovi dokazanog znanja i uz
postivanje brojnih pravila 1 propisa. Svaki procjenitelj poStuje temeljna nacela: procjenjivanje
poduzeca kao ekonomske cjeline te obvezatna procjena buducnosti 1 uzastopnosti nov¢anih 1
poslovnih tokova. Nacelo cjelovite vrijednosti kaze da se poduzece procjenjuje kao cjelina, a

ne kao zbroj vrijednosti dijelova imovine i organizacijskih dijelova (vrijednost cjeline je u

12 Mustermann, prikazano prema Koletnik, Franc. (1991): Koliko vrijedi poduzece, Savez radunovodstvenih i
financijskih radnika Hrvatske, Zagreb, str. 20.

13 Koletnik, Franc. (1991): Koliko vrijedi poduzeée, Savez radunovodstvenih i financijskih radnika Hrvatske,
Zagreb, str. 21.
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pravilu veca od zbira vrijednosti dijelova). Nacelo usmjerenosti u buduénosti zahtijeva da se

poduzeée procjenjuje ne na osnovu postignutih nego na osnovu oéekivanih rezultatal?,

Vrlo je bitno da procjenjivaci vrSe procjenjivanje u skladu s Medunarodnim standardima
procjenjivanja odnosno uvazavaju¢i njegova tri osnovna elementa (Standarde,
Primjene/aplikacije i Smjernice za primjenu)'®. Svaka od tri standarda napisan je tako da

obuhvati Siroki segment prakse procjenjivanja. Standardi se sastoje od slijede¢ih odjeljaka:

posten pristup, biti kompetentni, objektivni, s jasnim izvjeStajima koji ¢e obuhvatiti sve

segmente koji su od sustinske vaznosti za klijenta.

2. Obuhvat — procjenjivanje za koje se tvrdi da je obavljeno u skladu s Medunarodnim
standardima procjenjivanja obvezuje procjenitelja da slijedi Kodeks ponasanja. Kodeks nema
formalno uporiste u zakonu i njegova je svrha dopuna pravila, podzakonskih akta i propisa

nacionalnih drustava ili organizacija.

3. Definicije — sva procjenjivanja u odredenoj mjeri zavise o prihvacéaju pretpostavki koje se

podrazumijevaju kao istinite i razumne.

4. Etika — procjenjiva¢i moraju stalno odrzavati visoke standarde integriteta, povjerljivosti i
nepristranosti. Takoder procjenjiva¢ se ne smije dovesti u sukob interesa, odnosno raditi

istovremeno za dvije ili viSe strana bez odredene pismene suglasnosti.

5. Kompetentnost — samo procjenjivaci koji su stekli odgovarajuéi stupanj znanja i imaju
odgovarajuce iskustvo, te su ¢lanovi nacionalne profesionalne organizacije procjenjivaca

mogu izvrSavati poslove u svezi sa Standardima.

6. Objelodanjivanje — vrlo je bitno da procjenjivaci izrade kvalitetne izvjestaje o procjeni koji
moraju pruziti dovoljno informacija 1 koji ne wusmjeravaju u pogreSnom pravcu,
objelodanjujuci sve pretpostavke, hipoteti¢ke scenarije ili limitirajuce uvjete koji neposredno

utjecu na procjenjivanje i kada je moguée, prikazujuéi njihov efekt na vrijednost®®.

14 Buble, M., Kulovi¢, DZz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduze¢a, Kemigrafika
d.o.o., Sarajevo, str. 270.

15 Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 282.

16 Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 291.
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7. Izvjestaj o vrijednosti — ovaj odjeljak propisuje minimum sadrzaja svakog izvjestaja, a u
tom okviru moraju biti ukljucene slijedece stavke : identitet procjenjivaca i datum izvjesca,
identitet klijenta, instrukcije, datum procjene vrijednosti, osnova procjenjivanja, datum i
obuhvat pregleda, sve pretpostavke i ogranicavajuéi uvjeti, obuhvat i stupanj posla koristen u
izradi procjenjivanja, izvjeStaj o uskladenosti koji dokazuje da je vrednovanje izvrSeno u

skladu sa Standardima i profesionalna kvalifikacija i potpis procjenjivacal’.

Rezultati procjene vrijednosti su, kao i svake druge vrijednosti, zrcalne slike ocekivanja
neposredne 1 dalje buducnosti u trenutku procjene. Osnova svake uspjeSne procjene
vrijednosti za svakog procjenjitelja je posjedovanje sveobuhvatnog znanja o funkcioniranju

poduzeéa te sposobnosti da iz tih saznanja izvede buduée projekcije'®.

3. METODE VREDNOVANJA PODUZECA

S obzirom da to¢nost procjene vrijednosti poduzeca ovisi o velikom broju ¢imbenika na koje
treba obratiti pozornost prilikom izvodenja procjene (financijska situacija, vrsta poslovne
aktivnosti, trzi$ni udio, perspektive razvoja itd.) to je razvijen veci broj metoda za procjenu
vrijednosti poduzeca u svrhu odredivanja njegove stvarne vrijednosti. Svaka metoda ima
drugacije polaziSte i temelji se na nekom od relevantnih ¢imbenika koji su bitni za procjenu

poduzeéa®®. Metode procjene su raznovrsne, no svaka od njih polazi od dva mogu¢a temelja:

¢ vrijednost imovine koju posjeduje poduzece

e prihoda, odnosno zarade poduzeca

Ako se poduzece vrednuje kao skup imovinskih oblika rije¢ je o pristupu vrednovanja
temeljenom na imovini (staticke metode). Nasuprot njima nalaze se procjene vrijednosti
poduzeca (dinami¢ke metode) temeljene na océekivanim, budu¢im poslovnim rezultatima
tvrtke odnosno temeljene na budu¢em nov€anom tijeku. Ovim dvjema skupinama moze se

pridodati i tre¢a (kombinirane metode) u kojoj su metode procjene koje povezuju dva

17 Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 293.

18 Buble, M., Kulovi¢, DZz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduze¢a, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 279.

19 Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeéa-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 11.
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osnovna pristupa vrednovanja tvrtke : pristup temeljen na imovini, te pristup temeljen na

ekonomskoj vrijednosti.

3.1. STATICKE METODE

Staticki pristup polazi od postojeée situacije tvrtke, njene financijske pozicije koje ne

uvazavaju potencijal stvaranja novih proizvoda i buduée zarade?,

Procjeni vrijednosti poduzecéa, njegove imovine i instrumenata financiranja moze se pristupiti
na viSe nacina ovisno o samim pobudama za vrednovanje kao i o konkretnoj situaciji u kojoj

se nalazi procjenjivano poduzece. Temeljne statiCke metode su :

e knjigovodstvena vrijednost
e ispravljena knjigovodstvena vrijednost
e zamjenska vrijednost

¢ likvidacijska vrijednost

U glavne staticke metode spadaju ispravljena knjigovodstvena vrijednost i likvidacijska

vrijednost, dok su pomoéne metode knjigovodstvena i zamjenska vrijednost.

3.1.1. KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST PODUZECA

Knjigovodstvena vrijednost imovine ra€unovodstveni je pojam $to znaci da se u procjeni
vrijednosti imovine 1 obveza polazi od informacija 1z proSlosti, evidentiranth u
ra¢unovodstvu?l. Temelj njezine procjene je bilanca. Knjigovodstvena se vrijednost tvrtke
prakticki svodi na utvrdivanje Ciste imovine poduzeca, koja predstavlja razliku izmedu
knjigovodstvene procijenjene vrijednosti imovine tvrtke (aktive) i knjigovodstveno
procijenjenih svih obveza tvrtke (tekucih i dugoroénih)?. Iskazana formulom ova relacija

glasi® :

Vi =1y — Ok

2 Viduéi¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 127.

21 Bendekovi¢, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduze¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
14.

22 Cyjetkovi¢, N. (2010): Procjena vrijednosti poduzeca i poslovnih rezultata, RRIF, br. 5/10, Zagreb, str. 67-75.
23 Bendekovi¢, J., Lasié, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzeéa, Ekonomski institut Zagreb, str.
15.
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pri ¢emu je:

Vi = knjigovodstvena vrijednost predmeta analize
Ik = knjigovodstvena vrijednost imovine u bilanci stanja poduzeca

Ok = knjigovodstvena vrijednost obveza u bilanci stanja poduzeca

lako je najjednostavnija za primjenu ona je istovremeno i najmanje precizna metoda za
odredivanje vrijednosti poduzeéa. Knjigovodstvena vrijednost je bliza stvarnoj trzisnoj sto je
manje vremena proteklo od nekog poslovnog dogadaja, dok u obrnutom sluc¢aju ekonomska
vrijednost svih imovinskih oblika viSe odstupa od knjigovodstvene vrijednosti. Stoga je
knjigovodstvena vrijednost imovine opravdana samo kao polazna tofka procjene za sve
eventualne kasnije korekcije imovine i kao takva indikator onoga §to poduzecée posjeduje, ali
ona automatski ne odrazava i samu vrijednost ili cijenu poduzeca. Osnovni nedostatak
knjigovodstvene vrijednosti je taj $to je bilanca (iako koristan indikator vrijednosti) iskazana

po povijesnim vrijednostima koje mogu znatno odstupati od stvarnih, tj. trzi$nih vrijednosti.

3.1.2. ISPRAVLJIENA KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST

Knjigovodstvene stavke aktive i1 pasive poduzeca ¢esto ne odrazavaju pravu vrijednost, pa ih
je potrebno uskladiti s vrijednosti koja ¢e biti §to blize trzi$noj vrijednosti. Ispravljena
knjigovodstvena vrijednost polazi od knjigovodstvene kao bazne koja se prihvaca kao trzi$na,
te se ona onda korigira procjenom trziSne vrijednosti najznacajnijih sredstava (zemljista,

zgrada, opreme)?*. Relacija za utvrdivanje ispravljene knjigovodstvene vrijednosti glasi®:
Ispravljena vrijednost = trzi$na vrijednost imovine — obveze

Razlika koja se javlja izmedu knjigovodstvene i ispravljene knjigovodstvene vrijednosti lezi u
latentnim rezervama (potcijenjena aktiva ili precijenjena pasiva) i u skrivenim gubicima
(precijenjena aktiva ili potcijenjena pasiva). Vrsi se korekcija samo onih bilan¢nih pozicija

koja sadrze latentne rezerve iznad dozvoljenih ili pak skrivene gubitke.

2 Viduéi¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 128.
% Bendekovig, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzec¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
21.
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Pored toga, treba razmotriti elemente koji nisu sastavni dio bilance, a mogu predstavljati bilo

dodatnu vrijednost poduzecéa ili smanjenje vrijednosti. Stavke koje nisu u bilanci i mogu
26

smanjiti vrijednost poduzeca

e sudski sporovi koji su u tijeku
e obveze za date stipendije
e menadZzment tvrtke

e obveze za rente radnicima ozlijedenim na poslu i dr.

Stavke koje mogu povedati vrijednost?’:

e vrijedna tehni¢ko-tehnoloska rjesenja
e nezasti¢eni patenti

e zakljuceni kupoprodajni ugovori

e ocekivane investicije u infrastrukturu
e menadzment tvrtke

e dobar glas — goodwill

e nove investicijske prilike.

Kod procjene vrijednosti stavki aktive procjenitelj treba obratiti veliku paznju na zemljista i
gradevinske objekte koji su najceS¢e potcijenjeni (postoje primjeri gdje tvrtke u svojim
knjigama nemaju upisana zemljiSta), nematerijalna ulaganja su najc¢escée precijenjena, oprema
osim precijenjenosti sa sobom nosi velik broj izazova kao $to su unikatnost, moralna
zastarjelost i prekid proizvodnje. Stavke pasive bilance poduzeca je mnogo jednostavnije
procjenjivati, jer su obveze u pravilu precizno definirane. Kada je procjena vrijednosti
poduzeca koriste¢i ovu metodu gotova, mora postojati ravnoteza izmedu aktive i pasive,

odnosno svota procijenjene aktive mora odgovarati svoti pasive.

2 Vidugié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 128.
27 Vidugié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 128
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3.1.3. ZAMJENSKA VRIJEDNOST

Zamjenska je vrijednost poduzeca jednaka cijeni koja pokazuje troSak zamjene cjelokupne
postoje¢e imovine novom imovinom. Tada se postavlja pitanje: koliko bi kostala imovina da
se nabavlja u sada$njosti ili koliko bi kostalo poduze¢e da se izgradi u sadasnjosti?®?
Investitora zanima ta informacija zbog ¢injenice da nece platiti za neki objekt viSe nego $to bi
stajala njegova zamjena, tj. ponovna izgradnja. Ovom metodom se najCeS¢e postize najvisa
procjena vrijednosti. U procjeni zamjenske vrijednosti poduzeéa polazi se od ovih

pretpostavki®® :

e poduzecée se nastoji prodati u normalnom roku, pa i za procjenu troska nabave nove
imovine ima dovoljno vremena

e zavrednovanje imovine i obveza poduzeca koriste se trziSne cijene

e trzi$ne su cijene one cijene koje vrijede u vrijeme procjenjivanja vrijednosti poduzeca

e implicitno se u vrijednost poduzeca ukljuuje samo nova imovina, $to znac¢i da se u

obzir ne uzima neotpisana, ve¢ samo nabavna vrijednost osnovnih sredstava.

Relacija za utvrdivanje zamjenske vrijednosti glasi’:
v, =2-0

gdje je:

V; = zamjenska vrijednost poduzeca

Z = zamjenska vrijednost sredstava (imovine) poduzeca

O = trzi$na vrijednost obveza (duga) poduzeca

Problem koji se mozZe javiti pri utvrdivanju zamjenske vrijednosti lezi u €injenici da je vrlo
teSko rekonstruirati postojeca postrojenja ili opremu prema istim konstrukcijskim rjeSenjima

budu¢i da najveci dio imovine podlijeze zastarijevanju. Za procjenu vrijednosti izgradnje

2 Bendekovig, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduze¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
26.
2 Bendekovig, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzec¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
26.
% Bendekovig, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzec¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
217.
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novog postrojenja ili opreme moze posluziti investicijski program (nalazi se u arhivama
poduzeca ili banaka) u kojima se mogu naci informacije o procijeni vrijednosti izgradnje istog
takvog objekta. Medutim ti investicijski programi najcesce sadrze povijesne podatke, Koji

iako su precizni i analiti¢ki moraju biti uskladeni sa stanjem u trenutku procjene.

3.1.4. LIKVIDACIJSKA VRIJEDNOST

Likvidacijska vrijednost predstavlja vrijednost poduzeca u slucaju rasprodaje (likvidacije)
njegove imovine i karakteristi¢na je za poduzeée u krizi®t. U procjeni njene vrijednosti polazi

se od ovih pet pretpostavki®?:

e poduzece se nastoji prodati u §to kracem roku, pa ni za procjenu vrijednosti poduzeca
nema mnogo vremena

e zavrednovanje imovine i obveza poduzeca koriste se trziSne cijene

e trzi$ne su cijene one cijene koje vrijede u vrijeme procjenjivanja vrijednosti poduzecéa

e implicitno se u vrijednosti poduzeca ukljucuje samo neotpisana vrijednost osnovnih
sredstava, jer trzi$ne cijene vode rac¢una o funkcionalnoj sposobnosti i zastarjelosti tih

sredstava.

Likvidacijska vrijednost pokazuje koja je minimalna vrijednost imovine koja se moze
ostvariti njezinom prisilnom prodajom, odnosno pokazuje minimalni donji prag ispod kojeg
se pregovori ne mogu voditi. Cilj ove metode je simulirati stecaj 1 likvidaciju tvrtke. Skup
stvari vezanih uz poduzece nakon prodaje mogu, ali i ne moraju sluziti istoj svrsi kao 1 u
dosadasnjem poduzecu. Medutim likvidacijska vrijednost se ne moze koristiti kao temeljni
izraz vrijednosti poduzeca koje nastavlja s poslovanjem budu¢i da ¢e se ova vrijednost
ostvariti rasprodajom imovine poduzeéa. Ona moze predstavljati samo procjenu stupnja
sigurnosti, odnosno nesigurnosti pri ulaganju u instrumente financiranja poduzec¢a, ponajprije

one duznicke.

31 Spréi¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzec¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 23.

32 Bendekovig, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzec¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
24.
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Relacija za izracun likvidacijske vrijednosti glasi®® :

gdje je:
V) = likvidacijska vrijednost poduzeca
L = likvidacijska vrijednost sredstava (imovine) poduzeca

O = trzi$na vrijednost obveza (duga) poduzeca

Cilj likvidacijske vrijednosti je utvrditi u kojoj mjeri bi se mogli vjerovnici namiriti iz prodaje
imovine duZznika. Ako se prodajom poduzeca ostvare prihodi od prodaje poduzeca veci od
postojec¢ih obveza, tada se viSak prihoda raspodjeljuje vlasnicima poduzeca. Kada su prihodi
manji ili jednaki postoje¢im obvezama, likvidacijska vrijednost je nula ili negativna, te
dioni¢ari ne sudjeluju u raspodjeli vrijednosti. Likvidacijska vrijednost poduzeca je uvijek
manja u odnosu na knjigovodstvenu i zamjensku, stoga poduzece treba procjenjivati pomocu

likvidacijske metode samo onda kad to nameéu spomenute okolnosti.

3.2. DINAMICKE METODE

Za razliku od statickih metoda koje se prilikom procjene poduzeca temelje na stanju imovine
u sadasnjosti, dinamicke metode procjenu vrSe temeljem buducih prihoda poduzeca, pri tome
uvazavajuéi rizik takve zarade. Temelj prihodnih metoda procjene je prognoza zarade iz
buduéih poslovnih rezultata poduzeéa®*, odnosno temelj takvog procjenjivanja jesu ostvarene
zarade i novéani tokovi, te moguca buduca ostvarivanja zarade i nov¢anih tokova. Kod
procjene vrijednosti poduzeca dinamickim metodama, potrebno je imati na umu slijedece

pretpostavke od kojih one polaze:

e poslovni subjekt nastavlja s poslovanjem u buduénosti

e na trZiStu je prisutna dostatna konkurencija

% Bendekovid, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzec¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
24,

34 Kopun, V., Slade, J. (1991): Metode procjene vrijednosti i ocjene boniteta poduzeéa, Kopun i Kopun, Zagreb,
str. 60
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e inputi i outputi se procjenjuju po trzi$nim cijenama
e trzi$ne cijene su stalne (nema utjecaja inflacije)
e promjene relativnih cijena uzimaju se u obzir

e vodi se racuna o vremenskim preferencijama vlasnika.

Temeljne dinamicke metode mozemo podijeliti u dvije skupine:
1. Procjena vrijednosti metodom multiplikatora

2. Procjena vrijednosti temeljena na diskontiranom novéanom toku

3.2.1. PROCJENA VRIJEDNOSTI METODOM MULTIPLIKATORA

Cilj procjene vrijednosti metodom multiplikatora (relativno vrednovanje) je utvrditi vrijednost
tvrtke na temelju sliéne imovine na trziStu. U suStini multiplikatori predstavljaju omjer cijene
dionice (trzi$ne ili transakcijske) i odredene kategorije po dionici (poput neto dobiti ili
knjigovodstvene vrijednosti obi¢ne glavnice)®. Multiplikatori usporedivih poduzeéa i
transakcija oslanjaju se i na tzv. zakon jedne cijene prema kojoj bi se dvjema istovrsnim
jedinicama imovine (odnosno dionicama) trebalo trgovati po istim cijenama (odnosno
multiplikatorima). Radi se o ocjeni vrijednosti pojedine dionice u usporedbi s prosjecnim

multiplikatorom po kojem se trguje njoj sli¢nim dionicama.

Ovaj pristup vrednovanju se bazira na definiraju uzorka poduzeca koji nalikuju poduzecu koje
se vrednuje Sto Cesto zna biti vrlo zahtjevno s obzirom na razlike medu poduze¢ima (veli¢ina,
prespektiva buduceg rasta, poslovni rizik, tekuci i buduéi profiti). NajceS¢e koriStene mjere
usporedbe ukljucuju :

1. kvalitativne parametre kao $to su industrija kojoj poduzeée pripada, proizvodi ili usluge
koje poduzece nudi, zemljopisna lokacija, uprava poduzeca 1 slicno.

2. financijske pokazatelje poput dobiti, prihoda od prodaje, strukture kapitala, zaduzenosti i

sli¢no.

%5 Sprei¢ Milog, D., Oreskovié Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 155.
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S obzirom na prethodno objasnjene mjere usporedbe razlikujemo dvije osnovne skupine

multiplikatora prema nadinu izra¢una®:

e multiplikatore na vrijednost poduzeéa - izrazavaju vrijednost cijelog poduzeca u
odnosu na veliCinu koja je relevantna svim kreditorima i vlasnicima poduzeca i
najéeSce se racuna prema prihodima od prodaje i operativnoj dobiti.

e multiplikatore na vrijednost obi¢ne glavnice - izrazavaju vrijednost na koju polazu
pravo dionicari poduzeéa (trziSna kapitalizacija ili cijena) u odnosu na veli¢inu
relevantnu iskljuc¢ivo dioni¢arima koja ostaje nakon S$to su svi polagatelji prava
podmireni. Najc¢esce se racunaju na neto dobit i knjigovodstvenu vrijednost obi¢ne

glavnice (book value).

3.2.1.1. MULTIPLIKATOR P/E

U vrednovanju poduzeca najveci znacaj imaju pokazatelji koji stavljaju u odnos cijenu i dobit
(eng. price-to-earnings) poduzeca ili P/E multiplikatori. Osim $to se koriste kao metoda za

vrednovanje poduzec¢a, mogu se koristiti kao pokazatelji odluke o kupovini ili prodaji dionica
na trziStu kapitala. Multiplikator P/E pokazuje koliko su ulagaci spremni platiti za jednu

novéanu jedinicu dobitka kompanije, a ra¢una se prema formuli®’:

TrziSna kapitalizacija Cijena dionice
Neto dobit ~ Neto dobit po dionici

P/E =

Kao alternativne kategorije dobiti ciljne kompanije u ovakvoj se analizi mogu koristiti: dobit
nakon oporezivanja, dobit prije kamata i poreza — EBIT, dobit prije kamata, poreza,
deprecijacije i amortizacije — EBITDA.

Multiplikator P/E mozZe se racunati na temelju posljednje trziSne cijene i1 posljednjeg
objavljenog dobitka po dionici (EPS prikazan u zadnjim financijskim izvjestajima). Takoder,

moze se Koristiti i prognozirani multiplikator na temelju tekuce trzisne cijene i prognoziranog

% Sprei¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 156.
37 Spre¢i¢ Milos, D., Oreskovié Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 159.
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EPS-a. Obi¢no se uzimaju P/E prosjeci za odredene industrije i na temelju njih se procjenjuje

njegova vrijednost. Formula za izra¢un glasi®®:

EPS = Neto dobit - Dividende na preferecijalne dionice

Prosjectni broj izdanih dionica

Pristup P/E multiplikatora daje najbolje rezultate ako su dostupni podaci o visoko
usporedivim poduzecima, ako stupanj usporedivosti opada to se negativno odrazava na
uspjesnost vrednovanja poduze¢a ovim pristupom. Obicno se izraCunava prosjecni P/E
industrije ili grupe poduzecéa koje karakteriziraju sli¢ni proizvodi i rizici poslovanja. Glavni
razlog koriStenja ovog pristupa proizlazi iz izbjegavanja dugotrajnog procesa procjene i
modeliranja performansi poduzeca koje je predmet vrednovanja. Svi potrebni podaci mogu se
dobiti iz podataka sa trziSta kapitala i financijskih izvjeStaja poduzeca. Formula za

vrednovanje poduzeé¢a usporednim P/E multiplikatorom glasi®®:

P
VE =

- E . X neto dObitakvrednovane tvrtke
usporedive tvrtke

Prednosti koristenja P/E multiplikatora su:

¢ dobit po dionici jedna je od osnovnih odrednica vrijednosti investicije

e cempirijska su istraZivanja dokazala da su razlike u multiplikatorima medu usporedivim
poduze¢ima vezane uz dugoro¢ne prosjecne prinose na dionice

e P/E multiplikator je popularan medu sudionicima na trziStu kapitala.

Nedostaci koristenja P/E multiplikatora su*!:
e poduzeée moze poslovati s gubitkom, odnosno negativnom dobiti, $to sam P/E

multiplikator ¢ini besmislenim 1 neupotrebljivim (nitko ne moZe sa sigurnoS$éu

% Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 173.

% Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 170.

40 Sprei¢ Milog, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 160.

41 Sprei¢ Milos, D., Oreskovié Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 160.
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procijeniti rizik budu¢ih dogadaja, niti procijeniti dobit koja ¢e se konstantno
odrazavati u buducnosti)

e dio ostvarene dobiti koji je posljedica volatilnosti i nestalnosti poslovanja moze otezati
interpretaciju i dosljednost multiplikatora

e usporedivost P/E multiplikatora medu poduzecima moze biti narusena upotrebom

razli¢itih racunovodstvenih standarda koji mogu iskriviti sliku o objavljenoj dobiti.

3.2.1.2. MULTIPLIKATOR P/B

P/B multiplikator (eng. Price to book ratio) pokazuje odnos cijene dionice u odnosu na

knjigovodstvenu vrijednost obiéne glavnice poduzeca. Relacija za izradun glasi*%:

TrzisSna kapitalizacija Cijena dionice

P/B =

"~ Knjig.vrij.ob. glavnice  Knjig.vrij.ob. glavnice po dionici

Knjigovodstvena vrijednost glavnice po dionici izraCunava se na nacin da se od ukupne

imovine oduzmu ukupne obveze, te se dobivena vrijednost podijeli s brojem izdanih dionica.

Kao i kod prethodno opisanog multiplikatora obi¢no se izracunava prosje¢ni P/B industrije ili
grupe poduzeca koje karakteriziraju sli¢ni proizvodi i rizici poslovanja. IzraCun vrijednosti

poduzeéa pomoéu multiplikatora P/B izrazava se relacijom®®:

P
Vg = B ' x knjigovodstvena vrijednost dionicke glavnice ,reanovane tvrtke
usporedive tvrtke

Prednosti koriStenja P/B multiplikatora su:
e multiplikator je mogucée koristiti i kada poduzece posluje s gubitkom jer je

knjigovodstvena vrijednost glavnice obi¢no pozitivna

42 Spréi¢ Milos, D., Oreskovié¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 161.

4 Kolacgevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeéa-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 171.

23



e knjigovodstvena vrijednost glavnice je stabilnija od dobiti te se ovaj multiplikator
moze koristiti 1 kada je dobit poduzeca niska, visoka ili volatilna
e multiplikator se moze upotrijebiti i pri procjeni vrijednosti poduzeca koja prestaju s

poslovanjem.

Nedostaci koriStenja P/B multiplikatora su slijedeci:
e multiplikator ne odrazava vrijednost nematerijalne imovine
e moze dovesti do pogresnih zakljucaka ako se usporeduju poduzeca s velikim
razlikama u veli¢ini imovine
e usporedivost multiplikatora medu razli¢itim poduzeima moze biti umanjena zbog
kori$tenja razli¢itih racunovodstvenih konvencija
¢ inlacija i tehnoloski napredak mogu utjecati na knjigovodstvenu vrijednost glavnice

poduzeca Sto dovodi do otezane usporedbe multiplikatora medu poduzecima.

3.2.1.3. MULTIPLIKATOR P/S

Multiplikator P/S (Price-sales ratio) predstavlja omjer izmedu cijene dionice i prihoda prodaje
po dionici i najéesce se koristi kod poduzeca koja posluju u izrazito nestabilnim industrijama.

Formula za izratun glasi** :

_ Cijena dionice
~ Prihod po dionici

P/S
ili
p/s = P E
[S=E*s
gdje je:

P/E — omjer izmedu cijene i dobiti po dionici

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

4 Kolacgevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeéa-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 173.
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Tako dobivena vrijednost mnozi se s ukupnim brojem obi¢nih dionica poduzeca.

3.2.1.4. MULTIPLIKATOR P/EBITDA | P/EBIT

Multiplikator P/EBITDA izraunava se stavljanjem u omjer trziSne vrijednosti poduzeca
(trziSne kapitalizacije dionicke glavnice i trziSne kapitalizacije duga) i dobiti prije kamata,
poreza, deprecijacije i amortizacije - EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation

and amortization) i moze se izraziti formulom®®:

_ Vrijednost poduzeta
B EBITDA usporedive tvrtke

X EBITDAvrednovane tvrtke

Dobivenim multiplikatorom mnozi se EBITDA vrednovanog poduzeca.

Multiplikator P/EBIT je Cesto koriSten u industrijama koje kapitalne investicije koriste radi
odrzavanja postojece imovine te kod kojih su one priblizno jednake amortizaciji. Formula za
vrednovanje je jednaka kao i prethodna samo se umjesto EBITDA uvrStava EBIT — dobit prije

kamata i poreza“®:

_ Vrijednost poduzeca

F EBIT . x EBITvrednovane tvrtke
usporedive tvrtke

Kada se Zeli procijeniti vrijednost poslovnih operacija poduze¢a odnosno njegovu snagu da
generira novCani tok bez obzira na nacin financiranja, koriste se prethodno navedni
multiplikatori. Medutim, kada se Zeli procijeniti vrijednost kapitala poduzeca usporedujuci
sli¢na poduzeca u istoj industriji, koristi se P/E multiplikator koji uzima u obzir cijenu dionica
na trzistu kapitala i neto dobit, o¢ekujuci da sli¢na poduzeca u industriji imaju vise manje isti

P/E multiplikator.

4 Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 171.
4 Kolacevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeéa-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 172.
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Neke od prednosti koriStenja navedenih multiplikatora:

e uglavnom su korisniji od P/E multiplikatora usporeduju li se poduzeca s razli¢itom
razinom financijske poluge (duga)

e EBITDA i EBIT znaju biti pozitivni i u situacijama kad poduzece posluje s gubitkom

e EBITDA nije narusen razinom amortizacije te je dobra mjera za procjenu kapitalno

intezivnih poduzecéa koja ostvaruju visoke razine amortizacije.

S druge strane, nedostaci koriStenja multiplikatora su slijedeéi:

e EBIT je naru$en razinom amortizacije
e EBITDA zanemaruje utjecaj razli¢itih politika priznavanja prihoda na operativni

novdéani tok.

3.2.1.5. OSTALI MULTIPLIKATORI

U multiplikatore usporedivih poduzeéa*’ (uz prethodno pojasnjene) spadaju jos:
e multiplikator prinosa dividende (dividend yield) — pokazuje odnos dividende i cijene
po dionici
e Tobin's Q multiplikator — pokazuje odnos izmedu trziSne vrijednosti tvrtkinog
dionic¢kog kapitala i troSka zamjene njezine imovine po tekucoj vrijednosti

e multiplikator V/P — pokazuje odnos vrijednosti poduzeca i prihoda od prodaje

Metoda usporedivih poduzeca koristi trziSne podatke o sliénim poduze¢ima te ih uvecava za
premiju za preuzimanje ili kontrolnu premiju s ciljem procjene vrijednosti“®, Ova metoda se
najceSce koristi u procjeni manjinskih vlasnickih udjela u poduzecu. Glavne prednosti ove

metode je Sto su podaci o usporedivim poduze¢ima lako dostupni te se dolazi do prihvatljive

47 uz prethodno pojasnjene, postoji drugacija metoda izracuna vrijednosti poduze¢a pomoéu multiplikatora

prikazana u knjizi: Spréi¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzec¢a, Ekonomski
fakultet Zagreb, Zagreb, str. 169-179.

48 Sprei¢ Milog, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 158.
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aproksimacije vrijednosti promatranog poduzeca u odnosu na slicna poduzeéa na trziStu.

Nedostatak lezi u ¢injenici da je metoda osjetljiva na pogresno odredene trziSne cijene.

U multiplikatore usporedivih transakcija spadaju:
e vrijednost preuzimanja / neto dobit
e vrijednost preuzimanja / prihod od prodaje
e vrijednost preuzimanja / knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice
e vrijednost transakcije /EBIT
e vrijednost transakcije / EBITDA

Pri procjeni vrijednosti putem metode multiplikatora usporedivih transakcija ili metode
transakcijskih multiplikatora, koriste se informacije vezane uz nedavno zakljuéene transakcije
preuzimanja slicnih poduzeéa kako bi se utvrdila vrijednost mete prilikom preuzimanja.
Metoda multiplikatora usporedivih transakcija pretpostavlja da bi se poduzeca unutar iste
industrije u transakcijama s promjenom kontrole, (ali ne i likvidacijom) trebala prodavati po

istim relativnim vrijednostima, mjerenim multiplikatorima na njihove financijske pokazatelje.

Ova metoda se provodi na isti nacin kao i prethodno objasnjena metoda, no postoje dvije bitne
razlike. U ovom slu¢aju sva su usporediva poduze¢a nedavno preuzeta od strane investitora i
izratun multiplikatora se temelji na cijenama placenim za preuzimanje usporedivih poduzeca u

ve¢ realiziranim transakcijama preuzimanja i spajanja.

3.2.2. PROCJENA VRIJEDNOSTI TEMELJENA NA DISKONTIRANOM
NOVCANOM TOKU

Navedena metoda procjene vrijednosti poduzeta polazi od diskontiranja ocekivanih
gotovinskih tijekova, bilo od dividendi (pristup diskontiranih dividendi — DDM model), bilo
slobodnog gotovinskog tijeka (pristup diskontiranih slobodnih gotovinskih tijekova)?.
Procjena vrijednosti temeljena na diskontiranom novcanom toku vrednuje buducu profitnu
snagu poduzeca. Bitna karakteristika ove metode je da se ona temelji na procjeni diskontne

stope koja odrazava rizicnost poslovnih operacija analiziranog poduzeca, odnosno odrazava

9 Vidu¢i¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 130.
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percepciju rizi¢nosti poduzeca od strane investitora koji ulazu svoja sredstva, te troSak
financiranja za poduzece koje pribavlja financijska sredstva za svoje poslovanje. lzabrana
diskontna stopa uvelike odreduje vrijednost poduzeca. Visa stopa se uzima za manje i nove
tvrtke, tvrtke koje posluju na nestabilnim trziStima 1 u neizvjesnom makroekonomskom
okruzenju jer investitori tada traze vecu stopu povrata na trajni kapital, Sto znaci da ¢e biti
spremni platiti nizu kupovnu cijenu.

Postoji nekoliko metoda vrednovanja poduzeca koje su temeljene na slobodnom nov¢anom

toku:

1. Metoda diskontiranih dividendi (DDM model)
2. Metoda diskontiranih novéanih tokova (DCF model)

3.2.2.1. METODA DISKONTIRANIH DIVIDENDI

Svrha ova metode je definirati vrijednost poduzeca sa stajaliSta maksimalne korisnosti koju
ona ima za dioniCare, odnosno utvrditi vrijednost tvrtke na temelju procjena iznosa, dinamike
1 rizi€nosti dividendi. Ova metoda izjednaava vrijednost poduzeca s diskontiranom
vrijedno$¢u buduéih dividendi koje poduzece oc¢ekuje. Neke od varijanti ove metode procjene

definirane su prema karakteru ocekivanog gotovinskog tijeka od dividendi:

1. Model konstantnih dividendi — primjenjuje se kada tvrtka isplacuje cjelokupan profit u vidu
dividendi, odnosno kada nema zadrzani profit koji bi mogla reinvestirati. Dionicari tada
dobivaju maksimalno mogucu dividendu (imaju¢i u vidu visinu ostvarenog profita), ali ne
mogu racunati na porast dividendi u narednim godinama pod pretpostavkom da tvrtka ne
emitira nove dionice. Ako se pretpostavi da vlasnike dionica oc¢ekuje uvijek isti iznosi

dividendi u svakoj buduéoj godini, vrijednost promatranog poduzeéa se ra¢una po formuli®:

D
Pozk_
S

gdje je:

50 Vidugié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 137.
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Po — sadasnja vrijednost dioni¢ke glavnice
D — iznos dividende po dionici
ks — zahtijevana stopa povrata na ulozeni kapital

D1:D2:D3:....:Dt

Ovako postavljena relacija predstavlja vjecnu rentu dionicara koji ulazu¢i svoj kapital u

poduzece ocekuju jednolike novcane tijekove bez vremenskog ogranicenja u buducnosti.

2. Model konstantnog rasta dividendi (Gordonov model) — odreduje sadasnju vrijednost
dionice temeljem vrijednosti od nje o¢ekivanih dividendi, dakle omjerom ocekivanih buducih
dividendi i razlike izmedu oéekivanog prinosa na dionicu i stope rasta dividendi®’. Model je
primjenjiv za vrednovanje dionica poduzeca koja redovito isplacuju dividende ¢ije dividende

rastu prema nekoj godisnjoj stopi rasta g. Formula za izradun glasi®?:

:D0(1+g): D,
0 ks—g ks—g

gdje je:

Po — sadasnja vrijednost dioni¢ke glavnice

Do — dividenda na kraju prethodne godine

D, — dividenda koja se o¢ekuje za jedno razdoblje unaprijed
ks — zahtijevana stopa povrata na dioni¢ku glavnicu

g — stopa rasta dividendi u buduénosti

Gordonov model se zasniva na 3 pretpostavke: 1) tok dividende je trajan (n — ) 2)
dividende stalno rastu po konstantnoj stopi g 3) ocekivani prinos na dionice veci je od stope
rasta dividendi (ks>g). Problem vezan uz ovaj model se javlja pri pretpostavci da dividende
rastu po konstantnoj stopi, Sto u praksi ¢esto nije slucaj. Takoder ovaj model je vrlo osjetljiv
na procijenjenu stopu rasta dividendi, stoga se krivo procijenjena stopa rasta dividendi
odrazava dvostruko na procjenu dionice. Zato je on prikladan za procjenu troska glavnice
poduzeca koja su ve¢ dosegla razdoblje stabilnog rasta, te onih poduzeca koja redovito

isplacuju dividende.

51 Spréi¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 85.
52 Vidugi¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 137.
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3. Model nekonstantnog rasta dividendi - se koristi kada tvrtka predvida vrlo promjenjivo
kretanje dividendi. Tada se pretpostavlja da ¢e dividende umjesto po konstantnoj stopi, rasti
po razli¢itim stopama prvih nekoliko godina. NajceS¢e susretane varijante su dvoperiodni i
troperiodni model. Dvoperiodni model se primjenjuje kada se ofekuju dva prepoznatljiva
razdoblja rasta procjenjivanog poduzeca, i to kratkorocno razdoblje supernormalnog rasta i
dugorocno razdoblje kontinuiranog rasta. Troperiodni model je s druge strane najprikladniji
kad se susre¢emo s tri jasna razdoblja rasta — razdoblje rasta, prijelazno razdoblje i razdoblje
zrelosti. Izracuna cijene dionice modelom viSestrukog rasta je veoma slozen postupak, a
njegova slozenost je odredena brojem stopa rasta koje uzimamo u model. Vrijednost dionice
racuna se kao zbroj sadasnje vrijednosti dividendi u razdoblju njihova predvidanja i sadasnje

vrijednosti predvidene cijene dionice na kraju tog razdoblja.

3.2.2.2. METODA DISKONTIRANIH NOVCANIH TOKOVA

Procjena vrijednosti metodom diskontiranih novcanih tokova (DCF metoda, eng. discounted
cash flow method) temelji se na pro forma prognozi ocekivanih buduc¢ih novc¢anih tokova
procjenjivanog poduzeca koji se diskontiranjem svode na sadasnju vrijednost®®. Ova metoda
je najprikladnija za procjenu strateskog, kontrolnog paketa dionica u poduzecu koje je
stabilno 1 namjera nastaviti poslovati i1 dalje (engl. going concern). Temelj ove metode lezi u
vjerovanju da profitabilna imovina (bilo koja) vrijedi onoliko koliko vrijede budu¢i novéani
tokovi koje ¢e ta imovina generirati, odnosno da svaka imovina ima svoju intrinzicnu

vrijednost koja se moZe procijeniti na temelju nov€anog rasta, toka i rizika poduzeca.
Osnovni koraci pri procjeni vrijednosti DCF metodom su®*:
1. Utvrditi koji je model slobodnih nov¢anih tokova najprikladnije koristiti u analizi.

2. Razviti pro forma financijske izvjestaje koji ¢e biti temelj analize.

3. Izracunati slobodne novcane tokove koriste¢i pro forma financijske izvjestaje.

53 Sprei¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 105.
% Sprei¢ Milos, D., Oreskovié Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 106.
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4. Diskontirati slobodne nov¢ane tokove na sadasnju vrijednost po prikladnoj diskontnoj stopi

5. Odrediti rezidualnu vrijednost Rv i diskontirati je na sadasnju vrijednost.

6. Zbrojiti diskontirane slobodne nov¢ane tokove za prvo razdoblje i diskontiranu rezidualnu

vrijednost da bi se utvrdila vrijednost procjenjivanog poduzeca.

Sadasnja
vrijednost
slobodnih
novéanih
tokova +
rezidualna
vrijednost

Uvecéano
za neope-
rativhu
imovinu

Vrijednost Umanjeno
poduzeca za trziSnu
vrijednost

duga

Slika 1: Suma djelova vrijednosti u DCF modelu

Uvecéano
za visak
novea i
utrzive
vrijednos-
nice

lzvor: Spréi¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeca, Ekonomski fakultet Zagreb,

Zagreb, str. 108.

Prethodna slika objasnjava sumu djelova vrijednosti u DCF modelu. Slobodni nov¢ani tokovi

ostvareni u razdoblju projekcije i rezidualna vrijednost diskontiranjem se svode na sadasnju

vrijednost te se zbrajaju. Dobiven broj, koji oznacava vrijednost operativne imovine poduzeca

moze se uvecati za vrijednost znatnije neoperativne imovine kako bi se doslo do ukupne

vrijednosti poduzeca koji se potom umanjuje za neto dug kako bi se odredila vrijednost

vlastitog kapitala poduzeéa. Model se formira uzimajuci u obzir dva vremenska razdoblja,

razdoblje projekcije i razdoblje rezidualne vrijednosti.
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Dva su tipa slobodnog novéanog toka®®:

1. FCFF — ( free cash flow to firm) je slobodni novcani tijek poduzeéa koji se joS naziva i
poslovni tijek novca. To je koncept novcanog tijeka prije duga.

2. FCFE — ( free cash to equity) je slobodni novcani tijek dionicke glavnice ili neto tijek

novca koji je dostupan dioni¢arima. To je koncept nov€anog tijeka poslije duga.

Tablice 1. 1 2. prikazuju izraCun slobodnog novcanog tijeka poduzeca i slobodnog novcanog

tijeka dionicke glavnice.

Tablica 1: Izra¢un slobodnog nov¢anog tijeka poduzeéa (FCFF)

Prihodi
- Nov¢ani operativni rashodi

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

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

Neto operativni profit poslije poreza (NOPAT)

+ Deprecijacija i amortizacija

Novcani tijek iz operacija

- Kapitalni izdaci

- Povecéanje u radnom kapitalu

Slobodni nov¢ani tijek poduzeéa (FCFF)
Izvor: Kolacevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na
vrijednosti, TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 124.

Tablica 2: Izracun slobodnog novéanog tijeka dionic¢ke glavnice (FCFE)

Prihodi
- Novcani operativni rashodi

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

5 Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduze¢a-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 123.
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Operativni dobitak prije kamata i poreza (EBIT)
X (1- tvrtkina prosjena porezna stopa)

Neto dobitak

+ Deprecijacija i amortizacija

Novcani tijek iz operacija

- Kapitalni izdaci

- Povecanje u radnom kapitalu

- Otplata glavnice duga

+ Primici od izdavanja novog duga

Slobodni nov¢ani tijek dioni¢ke glavnice (FCFE)

Izvor: Izvor: Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na
vrijednosti, TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 125.

Kada tvrtka ne koristi polugu FCFE je jednak FCFF. Razlika izmedu FCFF i FCFF lezi u
¢injenici da se po FCFE pristupu vrednuje samo onaj dio novcanog tijeka koji ostaje
raspoloziv za distrubuciju dioni¢arima, dok FCFF pristup vrednuje ukupni novéani tijek kojeg

tvrtka ocekuje ostvariti u buduénosti.

Neto primici u budu¢im godinama nemaju istu vrijednost kao primici u godini u kojoj se
procjenjuje vrijednost poduzeca. Zbog toga je potrebno sve primitke iz buducnosti diskontirati
na sadasnju vrijednost. Kao diskontna stopa najceSce se koristi prosjecni ponderirani troSak
kapitala ili WACC. Prema WACC konceptu, suma ocekivanih gotovinskih tijekova diskontira
se troSkom kapitala, koji se utvrduje kao ponderirani prosjek kombinacije izvora iz kojih se

tvrtka financira odnosno®® :

WACC = wgkq (1 — 1) + wpky, + wgkg

gdje je:

w; — ponder i-te komponente kapitala
wg— ponder duga

W,- ponder prioritetnih dionica

Ws — ponder dionicke glavnice

5 Vidugié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 285.
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kg — troak duga

kq (1-t) — troSak duga nakon oporezivanja, stvarni tro§ak duga
t — porezna stopa

> wi=1

Pri izraCunu WACC-a posebna pozornost se mora posvetiti izracunu troska trajnog kapitala.
Najces¢e koriSten model za izracun troSka trajnog kapitala je CAPM, model vrednovanja

kapitalne imovine. Formula za izra¢un glasi®’:

ks =R+ (R — Rp)B;
gdje je:
Rt - stopa povrata bez rizika

Rm— stopa povrata na trzi$ni portfolio

Bj— mjera sustavnog rizika za dano poduzecée

Dva su osnovna modela slobodnih nov¢anih tokova — jednoperiodni i viSeperiodni. Oba
modela se mogu temeljiti na izraGunu slobodnih novéanih tokova poduzeéa (FCFF) ili
slobodnih novéanih tokova obiénoj glavnici (FCFE)®. Koriste¢i jednoperiodni model,

vrijednost poduzeca odreduje se na slijedeéi nagin®:

_FCFFx(1+9)
 WACC—g

Ako se u jednoperiodnom modelu koristi slobodni novéani tok obi¢noj glavnici formula

glasi®:

p_ FCFEx(1+9)
- —

57 Viduéi¢, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadzment, RRIF plus, Zagreb, str. 286.

%8 Sprei¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 110.

% Sprei¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 112.

80 Sprei¢ Milos, D., Oreskovié Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeéa, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 113.
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gdje je:

VP — vrijednost poduzeéa

FCFF — zadnji ostvareni slobodni nov¢ani tok poduzeéu

g — ocekivana stopa rasta slobodnih nov¢anih tokova poduzecu
WACC — ponderirani prosjecni trosak kapitala

FCFE — zadnji ostvareni slobodni nov¢ani tok obi¢noj glavnici

I — zahtijevani prinos na obi¢nu glavnicu (troSak obi¢ne glavnice)

Osim jednoperiodnog modela postoji 1 viSeperiodni model slobodnih nové€anih tokova.
Najcesce varijante viSeperiodnog modela su dvoperiodni 1 troperiodni model. Dvoperiodni
model se koristi ako se ocekuju dva razdoblja rasta, i to kratkorono razdoblje
supernormalnog rasta i dugoro¢no razdoblje kontinuiranog rasta, dok se troperiodni model
koristi kod tri razdoblja rasta. Formula za izracun dvoperiodnog modela slobodnog nov¢anog

toka poduzecéa glasi®:

=~ FCFF, FCFF,,, 1
VP = Z + x
£ (1+WACCY " (WACC = g)t™ (1 + WACC)"

Ako se u dvoperiodnom modelu koristi slobodni nov€ani tok dioni¢koj glavnici formula

glasi®:

FCFE,  FCFE,,, 1

VP = + X
= (1 + ke)t ke —I9n (1 + ke)t

U prvoj fazi dvoperiodnog modela izraCunava se operativna vrijednost poduzeca. Druga faza
u modelu se odnosi na slobodni novcani tok nakon planskog razdoblja i ta vrijednost je

preostala, odnosno rezidualna vrijednost poduzeca. Izra¢un rezidualne vrijednosti vezan je uz

81 Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 131.
82 Kolatevié, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 128.
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definiranje godine od koje se smatra da je poduzeée sposobno odrzavati svoje novéane tokove

na stabilnoj razini. Po dostizanju tog razdoblja poduzece pocinje rasti po konstantnoj stopi.

U ovom radu biti ¢e analizirana samo rezidualna vrijednost izracunata putem diskontiranih
novcanih tokova i njihovog rasta u vjecnost, jer je taj pristup najblizi DCF metodi. Formula za
izra¢un rezidualne vrijednosti je slijede¢a®:

_FCFF, x (1+¢9)
~ WACC—g

3.3. KOMBINIRANE METODE

Kombiniranim metodama povezuju se dvije osnovne metode vrednovanja poduzeéa: staticke i
dinamicke metode. U prethodnom tekstu razradene su staticke i dinamicke metode, te
postupak provodenja svakog metode zasebno. One se prvenstveno razlikuju zbog baze
podataka koja se koristi 1 metoda koje se primjenjuju. Medutim, medusobna povezanost
statickih 1 dinamickih metoda vrednovanja poduzeca tijekom postupka procjene proizlazi iz
¢injenice da u pravilu dinami¢ke metode zahtijevaju podatke iz baze podataka, koja inace
sluzi za staticke metode ili proizlazi iz statickih metoda®. Kombinirane metode mogu se

podijeliti u tri osnovne skupine:

1. Metode srednje vrijednosti — svoju procjenu temelje na srednjoj vrijednosti izmedu
vrijednosti imovine i vrijednosti profitne snage®. Pri tome se mogu koristiti metode

jednostavne i vagane sredine.

2. Integrativne metode — karakteristika integrativnih metoda je pokuaj pronalazenja logicke

veze izmedu vrijednosti imovine i vrijednosti profitne snage. U integrativne metode spadaju®®:

83 Sprei¢ Milos, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduze¢a, Ekonomski fakultet Zagreb,
Zagreb, str. 121.

8 Bendekovi¢, J., Lasi¢, V. (1991): Vrednovanje imovine i poslovanje poduzec¢a, Ekonomski institut Zagreb, str.
61.

8 Buble, M., Kulovié¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduze¢a, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 393.
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metoda kapitalizacije ekstra zarada, metoda procjene goodwilla, metoda neposrednog otpisa

vrijednosti imovine i stuttgartska metoda.

3. Metode indirektnog kombiniranja — kod ove metode profitna snaga poduzeta se ne
vrednuje odredenom stopom kapitalizacije ve¢ kroz troSkove dosezanja zarada poduzeca koje
se vrednuje, tj. njegova profitna snaga se procjenjuje neizravno®’. Odnosno procjenjuju se

troskovi koji su potrebni da se dosegne sadasnji nivo zarade tvrtke koja se vrednuje.

4. PRIMJENA ODABRANIH METODA VREDNOVANJA NA
PRIMJERU DRUSTVA ATLANTIC GRUPA D.D.

U ovom poglavlju vrSiti ¢e se procjena vrijednosti Atlantic grupe na temelju dostupnih
financijskih podataka i sukladno trenutnom financijskom stanju poduzeéa. Odabrane metode
vrednovanja koje ¢e se koristiti su slijedeCe: knjigovodstvena metoda, ispravljena
knjigovodstvena metoda, metoda P/E multiplikatora, metoda P/B multiplikatora, metoda
diskontiranih nov¢anih tokova poduzeca. Prije nego Sto se zapocne s prikazom razli¢itih

metoda vrednovanja potrebno je navesti neke osnovne podatke o Atlantic grupi.

4.1. OSNOVNI PODACI O ATLANTIC GRUPI D.D.

Atlantic Grupa je jedna od vodecih prehrambenih kompanija u regiji, koja u svojem
poslovanju objedinjuje proizvodnju, razvoj, prodaju i distribuciju robe Siroke potroSnje
Drustvo Atlantic Trade osnovano je 1991. godine u Zagrebu, a 2002. postaje sastavni dio
Atlantic grupe d.d. koja je jedna je od vode¢ih prehrambenih kompanija u regiji s poznatim
regionalnim robnim markama ¢iji proizvodni portfelj ukljucuje kavu, prehranu za sportase,

bezalkoholna pica, slatki i slani asortiman, delikatesne namaze 1 gourmet proizvode te djecju

% Buble, M., Kulovi¢, DZz., Kuzman, S. (2010): Due diligence i procjena vrijednosti poduze¢a, Kemigrafika
d.o.o0., Sarajevo, str. 393

7 Kolagevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca-novi pristupi i upravljanje temeljeno na vrijednosti,
TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb, str. 169.
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hranu. Dodatno, Atlantic Grupa ima Siroki portfelj proizvoda za osobnu njegu, vlasnik je
poznatog hrvatskog proizvodaca vitamina, minerala, suplemenata i OTC lijekova te je
vlasnik ljekarnickog lanaca u Hrvatskoj pod nazivom Farmacia. Atlantic Grupa ima razvijenu
distribucijsku mrezu na regionalnim i internacionalnim trziStima kroz koju, osim vlastitog

proizvodnog asortimana distribuira i asortiman proizvoda vanjskih partnera.

Proizvodi Atlantic grupe imaju znacajnu prisutnost u Rusiji, zemljama ZND-a, i zapadne
Europe, a s asortimanom sportske prehrane Atlantic je vode¢a europska kompanija u ovom
segmentu. Danas je Atlantic Grupa kompanija s prihodima od 5,4 milijardu kuna, preko 5300
zaposlenih, razvijenom distribucijom, dvanaest robnih marki s prodajom iznad 120 milijuna
kuna te 19 proizvodnih pogona. Sjediste kompanije je u Zagrebu, proizvodni pogoni se nalaze
u Hrvatskoj, Njemackoj, Sloveniji, BiH, Srbiji i Makedoniji, a tvrtke i predstavniStva u 12
zemalja. Na trzistima gdje nije prisutna s vlastitim operativnim kompanijama, Atlantic grupa
je razvila partnerske odnose s regionalnim i nacionalnim distributerima®®. U okviru Atlantic
grupe posluju operativna poduze¢a: Droga Kolinska, Soko Stark, Grand Prom, Foodland,
Multivita, Argeta, Multipower, Cedevita, Neva, Interchem, Dietpharm, Farmacia, Bio Natura
I Prodis.

U nastavku su prikazani klju¢ni financijski podaci iz 2015. godine usporedeni s podacima iz

prethodne godine.

Tablica 3 : Klju¢ni pokazatelji Atlantic grupe

(u milijunima kn) % promjena
Ukupni prihod od prodaje 5.405,3 5.118,4 5,6%
EBITDA 567,3 597,0 (5,0%)
EBIT 404,0 440,7 (8,3%)
Neto dobit nakon manjinskih 242.3 200,0 21,2%
interesa

Izvor: Prikaz autora prema: Konsolidirani revidirani financijski rezultat Atlantic grupe u 2015. godini, str.1

Ukupni prihod od prodaje se 2015. godine u odnosu na 2014. godinu povecao za 5,6%. Na
slijedecoj slici prikazana je dinamika prihoda od prodaje po Strateskim poslovnim podru¢jima

te StrateSkim distribucijskim podrucjima.

8 Atlantic Grupa d.d. (2013): O nama [Internet], raspoloZivo na: http://www.atlantic.hr/hr/o-nama/,
[26.10.2016].
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(u tisuéama kuna) 2015/2014

SPP Pica 666.075 638.817 4,3%
SPP Kava 1.084.926 1.026.680 57%
SPP Slatko i slano 631.553 614.426 2,8%
SPP Delikatesni namazi 538.231 471.385 14,2%
SPP Sportska i aktivna prehrana 768.428 779.075 (1,4%)
SPP Zdravlje i njega 509.615 493.345 3,3%
SDP Hrvatska 938.311 844.252 11,1%
SDP Srbija 1.175.100 1.083.149 8.5%
SDP Medunarodna trzista 589.913 582.426 1,3%
DP Slovenija 761.868 725.487 5,0%
Ostali segmenti* 780.058 820.504 (4,9%)
Usklada** (3.038.766) (2.961.173) n/p

Prihod od prodaje 5.405.312 5.118.373

Slika 2: Profil prihoda od prodaje po Strateskim poslovnim podru¢jima te StrateSkim
distribucijskim podruéjima

Izvor: Atlantic Grupa d.d. (2015): Investitori-financijski izvjeStaji [Internet], raspoloZivo na:
http://www.atlantic.hr/media/files/fileitem/Konsolidirani-revidirani-financijski-rezultati-u-
2015/Konsolidirani%?20revidirani%20financijski%20rezultati%20Atlantic%20Grupe%20u%202015.%20godini
_1.pdf [23.11.2016].

U 2015. ostvarena je 5,0% niza EBITDA. Pozitivan utjecaj na EBITDU imao je rast prihoda
ostvaren u vecini poslovnih segmenata i prodaja poslovanja ¢ajeva u iznosu od 23,8 milijuna
kn, medutim rast je potpuno anuliran utjecajem: troskova restrukturiranja u podrucju sportske
i aktivne prehrane, konsolidacije akvirirane tvrtke Foodland, pada prodaje u ZND, ulaganja u
pokretanje distribucijskih kompanija u Njemackoj 1 Austriji.

Atlantic grupa je 2015. u odnosu na 2014. godinu ostvarila 8,3% nizi EBIT, prvenstveno zbog
pada EBITDA i rasta amortizacije. Neto dobit nakon manjinskih interesa povecala se za
21,2% prvenstveno zbog otkupa manjinskog udjela u Cedeviti, ¢ime je znafajno smanjena
dobit imateljima manjinskih interesa.

Sve navedeno dovodi do zakljucka da je poslovni model Atlantic grupe stabilan i u teSkom
gospodarskom okruzenju (visoka nezaposlenost, niska osobna potro$nja, niska razina
investicija) Sto pokazuju ostvareni rezultati i pokretanje novih investicija. U okruzenju opceg

pada ili stagnacije Atlantic grupa je uspjela ostvariti rast, dok je internacionalizacija
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poslovanja postala jedna od glavnih strateskih ciljeva. Makroekonomsko okruzenje, dinamika
kretanja BDP-a i to osobne potrosnje kao komponente BDP-a, kretanje raspolozivog osobnog
dohotka te opcenito razvoj zivotnog standarda potrosaca uvelike diktiraju trendove u industriji
robe Siroke potro$nje. Uz navedeno, razvoj industrije robe Siroke potro$nje uvelike
karakterizira i sposobnost kompanija na prilagodavanje potrebama potrosaca te trendovima
trzista, §to pak uvjetuje ulaganja u istrazivanje i razvoj, marketing te tehnologiju. lako po
ustroju poslovanja nisu identi¢ni, neki od vecih konkurenata Atlantic grupe prikazani su u

slijedecoj tablici prema klju¢nim pokazateljima za 2015. godinu:

Tablica 4: Klju¢ni pokazatelji konkurentskih poduzeéa

(u milijunima kn - 2015.) Konzum Podravka Zvijezda Jamnica  Ledo Dukat

Ukupni ph od prodaje *| 3.777,22 903,86 | 2.764.91 | 2.277,31 | 3.392.04
EBIT * 397,3 33,54 278,52 285,06 128,85
Neto dobit * 285,2 24,51 266,08 266,84 78,89

Izvor: IzraCun autora

* nisu javno dostupni podaci za 2015. godinu

Prethodni podaci pokazuju da je Podravka poduzece koje ima financijske pokazatelje najblize
pokazateljima Atlantic grupi. Podravka je prehrambeno - farmaceutsko poduzece, a Atlantic
grupa osim §to je primarno prehrambeno poduzece, u svom vlasni§tvu ima Farmaciu —
privatan lanac ljekarni. Takoder ustroj poslovanja i Zelja za pove¢anom internacionalizacijom

ih ¢ini vrlo sli¢nim, te se moZe zakljuciti da je Podravka najveci konkurent Atlantic grupe.

4.2. PRIMJENA METODA VREDNOVANJA NA DRUSTVU ATLANTIC
GRUPA D.D.

4.2.1. PROCJENA VRIJEDNOSTI ATLANTIC GRUPE KNJIGOVODSTVENOM
METODOM

Knjigovodstvena metoda procjene vrijednosti predstavlja vrlo lako primjenjivu metodu
procjene na bazi imovine poduzeéa. IzraCunava se na nacin da se od vrijednosti aktive

poduzeca oduzme vrijednost obveza (dugorocnih i1 kratkoro¢nih). Podaci nuzni za izracun
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nalaze se u bilanci poduzeca. Slijedeca tablica pokazuje izra¢un knjigovodstvene vrijednosti

poduzeca za razdoblje 2012.-2015. godine.

Tablica 5 : Izracun vrijednosti Atlantic grupe pomocu knjigovodstvene metode

Pozicija (iznosi izrazeni u tisu¢ama kn) 2012. 2013. 2014, 2015.
I. UKUPNA AKTIVA 5.149.511 5.082.760 5.274.256 5.294.569
Dugotrajna imovina 3.048.846 2.971.580 2.969.993 3.004.825
Kratkotrajna imovina 2.100.665 2.111.180 2.304.263 2.289.744
Il. UKUPNE OBVEZE 3.688.145 3.408.265 3.159.192 3.349.261
Dugoroéne obveze 2.492.748 2.219.927 2.018.220 1.544.264
Kratkoroéne obveze 1.195.397 1.188.338 1.500.972 1.804.997
1. KNJIG.VRIJ. (1.-11.) 1.461.366 1.674.495 2.115.064 1.945.308

Izvor: Izracun autora

6.000.000

5.000.000

4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

2012. 2013. 2014. 2015.
H |. Ukupna vrijednost aktive
B |I. Ukupna vrijednost dugorocnih i kratkorocnih obveza
® |II..Knjigovodstvena vrijednost (1.-11)
M iznosi su izrazeni u tisucama kn

Slika 3: Prikaz kretanja knjigovodstvene vrijednosti (2012.-2015.)

Izvor: Prikaz autora prema tablici 5: Izracun vrijednosti Atlantic grupe pomoc¢u knjigovodstvene metode
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Pomoc¢u prethodnog izratuna dolazi se do zakljucka kako je knjigovodstvena vrijednost
promatranog poduzeéa bila najmanja 2012. godine kada je iznosila 1.461.366.000 kn. U
slijede¢e dvije godine dolazi do konstantog rasta knjigovodstvene vrijednosti, a razlog tome
lezi u kontinuiranom smanjenju obveza. U zadnjoj godini izracuna knjigovodstvena vrijednost
je niza od prethodne godine za oko 8,02%. Najveci razlog tog smanjenja lezi u ¢injenici da je
2015. dovrsen najvedi investicijski ciklus u povijesti Atlantic grupe - proizvodni pogon u
Novoj Gradisci, ulozena su znatna sredstva u IT, takoder doslo je do rasta cijena sirovina i do
negativnih kretanja stranih valuta $to je rezultiralo ve¢im ukupnim obvezama u odnosu na

prethodne dvije godine.

42.2. PROCJENA VRIJEDNOSTI ATLANTIC GRUPE ISPRAVLIENOM
KNJIGOVODSTVENOM METODOM

Ispravljena knjigovodstvena vrijednost se moze definirati kao bilan¢na vrijednost uz
obaveznu procjenu najznacajniji stavki kao $to su: zemljista, zgrada i opreme. Cesto se
obavlja procjena i drugih stavki bilance poduzeéa kao $to su zalihe i potrazivanja, a posebnu

pozornost treba obratiti na precijenjenju ili podcijenjenu aktivu/pasivu.

Tablica 6: Izrac¢un vrijednosti Atlantic grupe pomocu ispravljene knjigovodstvene
metode

Pozicija (iznosi izrazeni u tisu¢ama kn) -2015.god. Knjigovodstvena vrijednost Isp.knjig.vrij
I. UKUPNA AKTIVA 5.294.569 5.309.111
DUGOTRAINA IMOVINA 3.004.825 3.031.984
Nekretnine,postrojenja | oprema 1.083.566 1.110.725
Ulaganja u nekretnine 1.748 1.748
Nematerijalna imovina 1.797.791 1.797.791
Odgodena porezna imovina 37.066 37.066
Fin. imovina raspoloziva za prodaju 959 959
Potrazivanja od kupaca i ostala pot. 83.695 83.695
KRATKOTRAINA IMOVINA 2.289.744 2.277.127
Zalihe 603.491 592.134
Potrazivanja od kupaca i ostala pot. 1.192.314 1.191.054
Potrazivanja za porez na dobit 16.018 16.018
Derivativni financijski instrumenti 12.728 12.728
Depoziti 305 305
Novac i nov¢ani ekvivalenti 365.692 365.692
Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 99.196 99.196
Il. UKUPNA PASIVA 5.294.569 5.309.111
KAPITAL 1.945.308 1.946.263
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DUGOROCNE OBVEZE

Obveze po primljenim kreditima
Odgodena porezna obveza
Derivativni financijski instrumenti
Ostale dugoro¢ne obveze
Rezerviranja

KRATKOROCNE OBVEZE
Obveze prema dobavlja¢ima i ostale obv.
Obveze po primljenim kreditima
Derivativni financijski instrumenti
Tekuéa obveza poreza na dobit
Rezerviranja

1.544.264
1.309.180
176.677
472

3.460
54.475
1.804.997
988.554
742.032
5.091
17.034
52.286

1.550.657
1.315.573.
176.677
472

3.460
54.475
1.812.191
995.748
742.032
5.091
17.034
52.286

Izvor: IzraCun autora

Prilagodba vrijednosti vezana uz nekretnine, postrojenja i opremu odnosi se na ispravljanje

vrijednosti pomocu amortizacije (nabavna vrijednost se umanjuje s obzirom na starost

odredene imovine i1 pripadnost odredenoj skupini). Ispravak je vezan i uz trziSnu procjenu

zemljista koje poduzeée posjeduje, a zalihe su ispravljene jer je doSlo do promjene u njihovoj

vrijednosti. Male su promjene izvrSene vezane uz potrazivanja od kupaca i ostala

potrazivanja. Pozicija pasive je ispravljena preko kapitala (procijeni li se imovina iznad

knjigovodstvene, vrijednost kapitala ¢e rasti, dok ¢e u obrnutom slu¢aju padati). Takoder je

doslo do korekcije dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza, najvise vezano uz dugoroc¢ne kredite,

dok su obveze prema dobavljac¢ima narasle ponajvise zbog korekcija cijena sirovina.

Pomoc¢u prethodno izracunate tablice dolazi se do izracuna ispravljene knjigovodstvene

vrijednosti:

Tablica 7: Izra¢un ispravljene knjigovodstvene vrijednosti Atlantic grupe

Pozicija (iznosi izraZeni u tisuéama kn) 2015.

I. UKUPNA AKTIVA 5.309.111
Dugotrajna imovina 3.031.984
Kratkotrajna imovina 2.277.127
Il. UKUPNA PASIVA 3.362.848
Dugorocne obveze 1.550.657
Kratkoroéne obveze 1.812.191
I ISP.KNJIG.VRIJ. (1.-11.) 1.946.263

Izvor: IzraCun autora
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Nakon prilagodbe vrijednosti, razlika izmedu knjigovodstvene vrijednosti koja iznosi
1.945.308.000 kn i ispravljene knjigovodstvene vrijednosti koja iznosi 1.946.263.000 kn je
955.000 kn. Kod kona¢nog izracuna cijene dionice pomocu knjigovodstvene vrijednosti
(583,42 kn) 1 ispravljene knjigovodstvene vrijednosti (583,70 kn) ne uocCava se preveliko
odstupanje od knjigovodstvene vrijednosti. Razlog tomu lezi u ograniCenosti podataka
vezanih uz promjene aktive i pasive, te nepostojanju javnih informacija o elementima koji
nisu sastavni dio bilance, a mogu predstavljati bilo dodatnu vrijednost poduzeéa ili smanjenje

vrijednosti.

42.3. PROCJENA VRIJEDNOSTI ATLANTIC GRUPE METODOM
MULTIPLIKATORA

4.2.3.1. PIE MULTIPLIKATOR

Neto dobit Atlantic grupe 2015. godine iznosila je 242,3 milijuna kuna, a prosjecni broj
dionica je 3.334.300. Pomoc¢u prethodnih podataka, izracunava se EPS — neto dobit po
dionici.

EPS — Neto dobit - Dividende na preferecijalne dionice  242.300.000 72 7k
- Prosjet¢ni broj izdanih dionica ~ 73334300 0

Zakljucna cijena dionice u 2015. godini iznosila je 832,9 kn.

B Cijena dionice _ 832,9
~ Neto dobit po dionici 72,7

P/E = 11,45

Usporedujuc¢i dobivenu vrijednost multiplikatora P/E s industrijskim prosjecima P/E
multiplikatora koji iznosi 12,40%°, dolazi se do zakljucka da je za jednu novéanu jedinicu
dobiti Atlantic grupe trziste spremno platiti 11.45 novc¢anih jedinica §to je za 0.95 novcanih

jedinica manje od prosjeka. Vrijednost poduzeca se izraCunava na slijedeci nacin:

Ve =2 x neto dobitakyreanovane tortke = 12,40 x 242.300.000 = 3.004.520.000.

Eusporedive tvrtke

8 Industrijski prosjeci multiplikatora su izradunati pomoéu prosjeka P/E multiplikatora slijede¢ih poduzeéa:
Konzuma, Podravke, Zvijezde, Jamnice, Leda i Dukata.
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4.2.3.2. PIB MULTIPLIKATOR

Zaklju¢na cijena dionice Atlantic grupe u 2015. godini iznosila je 832,9 kn, dok je
knjigovodstvena cijena po dionici iznosila 583,4 kn. Knjigovodstvenu cijenu dobijemo na
nacin da podijelimo knjigovodstvenu vrijednost poduzeca izraCunatu u tablici broj jedan s

ukupnim brojem dionica.

P/B = Cijena dionice _ 832,9 _ 142
/B = Knjig.vrij. ob. glavnice po dionici  583,4

Ako je vrijednost P/B multiplikatora manja od jedan, za investitora to moze znaciti da
poduzece ostvaruje jako male povrate na svoju imovinu ili da trziSte ocjenjuje
knjigovodstvenu vrijednost poduzeca kao precijenjenu. Vrijednost poduzeca pomocu P/B

multiplikatora ra¢una se pomoc¢u industrijskog prosjeka P/B multiplikatora koji iznosi 1,167:

P
Vg = B ' x knjigovodstvena vrijednost dioniCke glavnice , eqnovane tvrtke
usporedive tvrtke

= 1,16 x 1.945.308.000 = 2.256.557.280

424 PROCJENA VRIJEDNOSTI ATLANTIC GRUPE METODOM
DISKONTIRANIH NOVCANIH TOKOVA PODUZECU

Osnovni cilj DCF metode je utvrdivanje vrijednosti poduze¢a na osnovu procijenjenog
slobodnog nov¢anog toka poduze¢u. DCF metoda se sastoji od nekolikog koraka. Prvo je
izraunata diskontna stopa pomocu koje ¢e se diskontirati slobodni nov€ani tokovi, nakon
toga slijedi izracun slobodnih novcanih tokova u povijesnim godinama. Oni predstavljaju
temelj za procjenu buducih novcanih tokova koji ¢e se diskontirati na sadasnju vrijednost
pomocu diskontne stope. Slijedi izraun rezidualne vrijednosti poduzec¢a koja se diskontira, te
se zbraja sa sadasnjom vrijednosti budué¢ih novcanih tokova i daje ukupnu vrijednost

poduzeca.

70 Industrijski prosjeci multiplikatora su izradunati pomoéu prosjeka P/B multiplikatora slijede¢ih poduzeéa:
Konzuma, Podravke, Zvijezde, Jamnice, Leda i Dukata.

45



a) Diskontna stopa

Diskontna stopa je stopa pomocu koje se diskontiraju slobodni nov¢ani tokovi poduzeca i
rezidualna vrijednost. U ovom slucaju kao diskontna stopa odabran je ponderirani troSak
kapitala tj. WACC. Prilikom izracuna WACC-a vrlo je bitno posebnu pozornost posvetiti
izraCunu troska trajnog kapitala koji se racuna pomoéu CAMP modela. Za izracun troska
trajnog kapitala i WACC-a koristiti ¢e se podaci preuzeti iz financijskog izvjestaja poduzecéa’
i izvjestaja Hypo banke’® za 2015. godinu. Premija trzi$nog rizika (Rm- Ry) iznosi 9,5,
nerizicna stopa povrata na trziSni portfolio (Rp iznosi 3,3, dok beta iznosi 1. Pomoéu

slijedec¢ih podataka dobivamo trosak trajnog kapitala,odnosno:
ks = 0,033 +(0,095)x1 = 0,128 = 12,8%
Nakon izracuna troSka trajnog kapitala izracunava se WACC pomocu slijede¢ih podataka:
Ws= 61, wg = 39, kg= 5,5%, ks=12,8.
*iznos kd preuzet iz izvjestaja Hypo banke.

WACC 73 = 39x0,055(1 — 0,20) + 61x0,128 = 9,5%

b) Izrac¢un slobodnih nov¢éanih tokova poduzeéu

Prilikom vrednovanja poduzeca Atlantic grupa metodom diskontiranih nov¢anih tokova,
vrijednost ¢e biti procijenjena na temelju slobodnih novc€anih tokova poduzecu koji su

izraCunati na temelju povijesnih podataka iz financijskih izvjestaja.

Tablica 8: Izra¢un slobodnih nov¢anih tokova poduzecu

FCFF (iznosi izrazeni u milijunima kn) 2013. 2014. 2015.

Prihodi 5.051 5.118 5.405
Novcani operativni rashodi 4.460 4521 4.838
EBITDA 591 597 567

™t Atlantic Grupa d.d. (2015): Investitori-financijski izvjestaji [Internet], raspoloZivo na:

http://www.atlantic.hr/media/files/fileitem/Konsolidirani-revidirani-financijski-rezultati-u-

2015/Konsolidirani%?20revidirani%20financijski%?20rezultati%20Atlantic%20Grupe%20u%202015.%20godini
1.pdf [23.11.2016].

2 Hypo Alpe Adria. (2015): Sales as expected, EBITDA below expectations [Internet], raspoloZivo na:

http://web.hypo-alpe-adria.hr/mrd/Send.aspx?doc=89366401-7bc6-4a35-b813-38c5ac2b2a24 [23.11.2016].

73 izradunat je WACC za 2015. godinu jer se nije mogao izradunati prosjek WACC-a za prethodne 4 godine,

zbog nedostatka odredenih podataka potrebnih za izracun.
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Deprecijacija i amortizacija 166 156 163
EBIT 425 441 404
X (1- prosje¢na tvrtkina porezna stopa)* 85 88 81
NOPAT 340 353 323
Deprecijacija i amortizacija 166 156 167
Nov¢ani tijek iz operacija 506 509 490
Kapitalni izdaci 79 184 102
Promjena u radnom kapitalu 13 24 (132)
Slobodni novéani tok poduzeéu (FCFF) | 440 | 349 | 256

— ——— —— —— |
Izvor: Izracun autora

*prosjecna tvrtkina porezna stopa iznosi 20%, podatak dostupan u financijskom izvjeStaju Atlantic grupe iz

2015. godine™.

Tablica 8 pokazuje izrac¢un slobodnog nov¢anog toka poduzeéa pomocu odredenih podataka.
Jedan od tih podataka je i promjena u neto radnom kapitalu te je u tablici 9 prikazana
promjena neto radnog kapitala kroz povijesne godine. Neto radni kapital se ra¢una kao razlika
izmedu kratkoro¢nih aktivnih stavki radnog kapitala (npr. kratkoro¢na potrazivanja, zalihe) i
kratkoroénih pasivnih stavki (npr. obveze prema dobavlja¢ima). Promjena u radnom kapitalu
racuna se kao razlika izmedu operativnog radnog kapitala u promatranoj godini i operativnog

radnog kapitala u prethodnoj godini.

Tablica 9: Promjena neto radnog kapitala kroz povijesne godine

(u tisu¢ama kn) 2012. 2013. 2014. 2015.

Zalihe 543.317 537.232 582.247 610.491
Kupci 1.148.770 1.126.410 1.169.343 1.197.423
Dobavljaci 556.885 492.660 538.738 724.773
Place 220.582 243.512 261.245 263.781
Radni kapital 914.620 927.470 951.607 819.360
Promjena radnog kapitala / 12.850 24.137 (132.247)

Izvor: Izracun autora

Slijedeca tablica prikazuje projekciju kretanja neto radnog kapitala kroz buduce godine.

 Atlantic Grupa d.d. (2015): Investitori-financijski izvjestaji [Internet], raspoloZivo na:

http://www.atlantic.hr/media/files/fileitem/Konsolidirani-revidirani-financijski-rezultati-u-

2015/Konsolidirani%20revidirani%?20financijski%20rezultati%20Atlantic%20Grupe%20u%202015.%20godini
1.pdf [23.11.2016].
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Tablica 10: Projekcija kretanja neto radnog kapitala kroz buduce godine

(u tisu¢ama kn) 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Zalihe 620.837 624.443 636.932 633.278 | 634.321
Kupci 1.223.354 | 1.224.564 | 1.249.052 | 1251.212 | 1246.342
Dobavljaci 760.618 778.543 819.685 825.233 | 827.321
Place 298.231 310.235 319.542 347.133 | 348.213
Radni kapital 785.342 760.229 746.757 712.214 | 705.129
Promjena radnog kapitala (34.018) (25.113) (13.472) (34.543) (7.085)

Izvor: IzraCun autora

U tablici broj 10 prikazana je projekcija kretanja neto radnog kapitala kroz buduce godine. On
daje odgovor na pitanje koliko je likvidne imovine poduzeéu na raspolaganju i uvjet je
likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca. Sto je visa razina neto radnog kapitala poduzeée
je pod manjim pritiskom i sposobnije je samostalno financirati rast poslovanja. Analizirajuci
prethodne dvije tablice dolazi se do zakljucka da razina neto radnog kapitala i promjena neto
radnog kapitala variraju iz godine u godinu ovisno o promjenama kratkoro¢nih aktivnih i
pasivnih stavki radnog kapitala. Kroz promatrane godine obveze prema dobavlja¢ima rasle su
po stopama od 0,68% — 5,04% zbog predvidanja rasta cijene sirovina u buduénosti. Takoder
konstantan rast je prisutan vezano uz plac¢e koje rastu kroz promatrane godine od 2,92% -
7,54%, ponajviSe zbog Sirenja na nova trziSta i zapoSljavanja dodatne radne snage u
proizvodnim pogonima. Zalihe i kupci imaju varirajuce iznose kroz godine (u 2019. dolazi do
pada zaliha za 0,58% u odnosu na prethodnu godinu, dok potrazivanja od kupaca padaju
2020. za 0,39% u odnosu na prethodnu godinu) ponajviSe zbog Sirenja na nova trzista i

predvidanja porasta konkurencije na domacem, ali i inozemnom trZistu.

c) Projekcija kretanja slobodnih novéanih tokova poduzeéu za petogodiSnje razdoblje
U slijedecoj tablici prikazana je projekcija kretanja slobodnog novcanog toka poduzeca.

Tablica 11: Projekcija kretanja FCF

(iznosi izraZeni u milijunima kn) 2016.(8%) 2017.(8%) 2018.(8%)  2019.(5%) 2020.(5%)

FCFF 276,48 298,59 322,48 338,61 355,54
WACC 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Diskontni faktor 0,9132 0,8340 0,7616 0,6955 0,6352
Sadasnja vrijednost FCFF 252,48 249,02 245,60 235,50 225,83

Suma sadasnje vrijednosti FCFF 1208,43

Izvor: Izracun autora
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Na temelju slobodnog novcanog toka poduzeca za 2015. godinu izracunatog u tablici broj 8,
koji iznosi 256 milijuna kn vrsi se projekcija slobodnog novcanog toka za buduca razdoblja.
Na temelju pokazatelja, predvidanja i financijskih izvjestaja smatra se da ¢e se buduc¢i novcani
tokovi povecavati u prve tri godine po stopi od 8%, dok u preostale dvije godine projekcije
buduc¢i novc¢ani tokovi povecavati ¢e se po stopi od 5%. Razlozi za takvu prognozu kretanja
buduc¢ih nov¢anih tokova leZze ponajprije u Cinjenici da se dva osnovna pokazatelja koji utje¢u
na slobodni nov¢ani tok kontinuirano povecavaju: prihodi od prodaje povecavaju u toku
zadnje tri godine po stopi od 1,4 - 6%. Neto dobit se povecala u odnosu na 2014. godinu za
cak 13,1%. Takoder Atlantic grupa vrsi internacionalizaciju distribucijskog poslovanja uz
osnivanje distribucijskih trziSta na podru¢ju Njemacke 1 Austrije, nastavlja se Siriti
distribucijski portfelj 1 ulagati u nove proizvode, te se dovrSava postupak integracije
akvizirane kompanije Foodland. Svi prethodno navedeni razlozi dovode do toga da je realno
smatrati da ¢e do¢i do povecanja slobodnih novc¢anih tokova u budu¢im razdobljima. U
prethodnoj tablici svi iznosi slobodnih novc¢anih tokova diskontirani su po stopi od 9,5%.
Nakon diskontiranja suma sadasnje vrijednosti FCFF iznosi 1.208.430.000 kn i predstavlja
temelj za procjenu ukupne vrijednosti poduzeca. Posljednja godina projekcije je 2020. i nakon

nje slijedi razdoblje kontinuiranog rasta od 3%.

d) Procjena vrijednosti Atlantic grupe primjenom DCF metode

U zadnjem koraku procijene vrijednost Atlantic grupe izracunava se rezidualna vrijednost
koja se pomocu diskontnog faktora diskontira na sada$nju vrijednost. Procijenjena vrijednost
poduzeca dobije se na nacin da se zbroje suma sadasnje vrijednosti FCFF 1 sadaSnja vrijednost
rezidualne vrijednost. Procijenjenu vrijednost je potrebno umanjiti za neto dug poduzec¢a kako

bi se dobila procijenjena vrijednost neto glavnice.

Tablica 12: Procjena vrijednosti Atlantic grupe na temelju DCF metode

(iznosi izrazeni u milijunima kn)

Suma sadasnje vrijednosti FCFF 1208,43
Konstantna stopa rasta 3%
Rezidualna vrijednost (RV) 5633,94
Diskontni faktor RV 0,6352
Sadasnja vrijednost RV 3578,67
Procijenjena vrijednost poduzeca (FV) 4787,10
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Neto dug | 1678,1
Procijenjena vrijednost neto glavnice (EV) 3109,09

Izvor: Izracun autora
Izracun rezidualne vrijednost:

_355540000x(1 + 0,03)

= 5.633.941.
5095 — 005 5.633.941.538

Prilikom izracuna rezidualne vrijednosti koristen je FCF u zadnjoj godini projekcije iz tablice
broj 11. Konstanta stopa rasta od 3% se dobila na temelju makroekonomskih pokazatelja, te
prouc¢avanjem Atlanticovih financijskih izvjeStaja u protekle dvije godine, te izvjestaja Hypo
banke™ iz 2015.godine u kojem je stopa rasta iznosila 2%, no s postojanjem novih
financijskih podataka i promjenom makroekonomskih pokazatelja moze se zakljuciti da ¢e
konstanta stopa rasta biti barem za 1 postotni poen veca od stope izraunate u izvjestaju Hypo

banke.

4.2.5 USPOREDBA REZULTATA ISTRAZIVANJA

Primjenom razli¢itih metoda vrednovanja poduzec¢a doslo se do slijjede¢ih procjena

vrijednosti:

e Primjenom knjigovodstvene metode procijenjena vrijednost poduzeca iznosi
1.945.308.000 kn, odnosno procijenjena vrijednost dionice iznosi 583,42 kn.

e Primjenom ispravljene knjigovodstvene metode procijenjena vrijednost poduzeca
iznosi 1.946.263.000 kn, odnosno procijenjena vrijednost dionice iznosi 583,70 kn.

e Primjenom P/E multiplikatora procijenjena vrijednost poduzeca iznosi 3.004.520.000
kn, odnosno procijenjena vrijednost dionice iznosi 901,09 kn.

e Primjenom P/B multiplikatora procijenjena vrijednost poduzeca iznosi 2.256.557.280
kn, odnosno procijenjena vrijednost dionice iznosi 676,77 kn.

e Primjenom DCF metode procijenjena vrijednost poduzeca iznosi 3.109.090.000,

odnosno procijenjena vrijednost dionice iznosi 932,43 kn

S Hypo Alpe Adria. (2015): Sales as expected, EBITDA below expectations [Internet], raspoloZivo na:
http://web.hypo-alpe-adria.hr/mrd/Send.aspx?doc=89366401-7bc6-4a35-b813-38c5ac2b2a24 [23.11.2016].
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Tablica 13: Usporedba procijenjene cijene dionice s trZiSnim cijenama.

Odstupanije u Odstupanije u

Primjenjene metode Procijenjena odnosu na trzi§nu odnosu na
cijena dionice cijenu* prosjecnu trz.
(860,02 kn) cijenu** (880,1
kn)

Knjigovodstvena 583,42 -32,16% -33,70%
Ispravljena knjigovodstvena 583,70 -32,13% -33,67%
P/E 901,09 4,55% 2,41%
P/B 676,77 -21,03% -23,10%
Diskontirani nov.tok.poduzecu 932,43 7,77% 5,61%

Izvor: IzraCun autora
* trzi$na cijena na dan 28.10.2016.

** prosjecna trzi$na cijena za razdoblje 1.1.2016 - 28.10.2016.

Na temelju prethodne tablice moze se zakljuciti da najmanje odstupanje u odnosu na trzisSnu
cijenu ima procijenjena cijena dionice izratunata pomoc¢u P/E multiplikatora (4,55%), takoder
najmanje odstupanje imala je i u odnosu na prosjeénu trziSnu cijenu (2,41%). Najvece
odstupanje u odnosu na trziSnu (32,16%) 1 prosjecnu trzisnu cijenu (33,70%) imala je cijena

dionice izra¢unata pomocu knjigovodstvene metode.
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5. ZAKLJUCAK

Nakon provedene teorijske i empirijske analize odabranih metoda dolazi se do zakljucka kako
metoda diskontiranih novcanih tokova zahtijeva puno viSe pripremnih radnji i ostavlja vise
mjesta za subjektivne procjene analitiCara za razliku od procjene vrijednosti multiplikatorima.
Razlog tome lezi u €injenici da metoda diskontiranih novcanih tokova zahtijeva izraun troska
kapitala, procjenu buduc¢ih performansi i rezidualne stope rasta koje su izracunate pomocu

odredenih pretpostavki analitiCara.

Pri procjeni metodom diskontiranih novc¢anih tokova potrebno je prouciti poslovanje
poduzeca kroz godine, prikupiti sve financijske podatke promatranog poduzeca i sagledati
industriju u koju promatrano poduzece pripada kako bi se mogla izvesti Sto kvalitetnija
procjena poduzeca. Bitno je napomenuti da je strucnost analitiCara koji vrS$i procjenu
poduzeca vrlo bitna u procjenjivanju poduzeéa navedenom metodom, jer ¢ak i mala koli¢ina
subjektivnosti pri procjeni odredenih stavki bitnih za procjenu veoma moZe utjecati na

rezultate procjenjivanja i rezultirati pogre$nim rezultatima.

Za razliku od metode diskontiranih novcanih tokova, metoda multiplikatora je mnogo
jednostavnija za izracun. Potreban je samo pristup financijskim podacima usporedive tvrtke i
tvrtke koja se vrednuje. lako je vrlo popularna metoda procjenjivanja poduzeca ima par
nedostataka: predstavlja kratkoro¢nu prognozu vrijednosti poduzeca, takoder mora postojati
visoka razina opreznosti pri odabiru usporedivih poduzeca zbog njihovih razlika u velicini,

poslovnom riziku, tekuc¢im i budu¢im profitima.

Odabrane metode temeljene na imovini, odnosno metoda knjigovodstve i ispravljene
knjigovodstvene vrijednosti rezultiraju ve¢im odstupanjima u odnosu na trziSnu i prosjecnu
trziSnu cijenu dionice od prethodno navedenih metoda. Knjigovodstvena metoda procjene
temelji se na povijesnim podacima, koji nisu u skladu s trenutnim trziSnim podacima te ona
naj¢eS¢e samo predstavlja temelj za daljnje procjenjivanje vrijednosti, dok ispravljena
knjigovodstvena mora biti provedena od strane stru¢njaka koji je sposoban otkriti
procijenjenu ili podcijenjenu aktivu/pasivu, te stavke koje nisu u bilanci, ali utjeu na rezultat
aktive 1 pasive te izvrSiti korekcije. Ispravljena vrijednost takoder ovisi o dodatnim podacima

koje ¢e pruziti menadzment poduzeca, kako bi procjena bila Sto tocnija.

Na temelju provedene empirijske analize odabranih metoda procjene vrijednosti poduzeca

moze se donijeti odluka o prihvac¢anju ili odbacivanju hipoteze: Analizirane metode
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vrednovanja rezultiraju razli¢itim vrijednostima promatranog poduzeca. Provedeno
empirijsko istrazivanje dovodi do zakljucka da se hipoteza moze prihvatiti, odnosno da

analizirane metode rezultiraju razli¢itim vrijednostima promatranog poduzeca.

Dolazi se do zakljucka da je potrebno sagledati poduzece kroz njegovo cjelokupno okruzenje,
a ne samo kroz financijske podatke i izvjeStaje, jer su metode procjenjivanja vecinom
usmjerene na kvantitativne pokazatelje, dok kvalitativne pokazatelje ostavljaju po strani.
Upravo ti kvalitativni pokazatelji mogu utjecati na promjenu vrijednosti poduzeca, odnosno
metode provedene samo kvantitativnom analizom mogu dati nepotpunu sliku vrijednosti
poduzeca. Takoder, vrlo je bitno da proces vrednovanja poduzeca vodi kvalitetan analitiCar,
koji osim teorijskog znanja posjeduje i prakti¢no iskustvo, te je sposoban subjektivni utjecaj
pri procjenjivanju svesti na najmanje razine i odabrati metodu procjenjivanja koja je
najprimjerenija odredenom poduzecu, jer ne postoji jedinstvena metoda koja bi precizno
procijenila vrijednost poduzeéa. Samo u tom sluaju moguce je provesti procjenjivanje

vrijednosti s najmanjim odstupanjima procijenjene od stvarne vrijednosti poduzeéa.
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SAZETAK

Procjena vrijednosti poduzeca je slozen i delikatan posao koji zahtijeva od procjenitelja
prakticno iskustvo i teorijsko znanje. Predmet istraZzivanja u ovome radu su razli¢ite metode
vrednovanja poduzeca i usporedba njihovih rezultata do kojih se doSlo primjenom odabranih

metoda.

U ovom radu vrednovanje Atlantic grupe izvrSeno je pomocu slijede¢ih metoda: metode
knjigovodstvene i ispravljene knjigovodstvene vrijednosti, metode P/B multiplikatora, metode
P/E multiplikatora te metode diskontiranih nov€anih tokova poduzeéu (DCF). Navedene
metode su odabrane na temelju dostupnih financijskih podataka i trenutacnog stanja
poduzeca. Dodatni razlog za odabir DCF metode lezi u Cinjenici da ona implementira
oc¢ekivano buduée poslovanje poduzeca, odnosno prikazuje buduci poslovni rezultat

poduzeca.

Empirijsko istrazivanje provedeno pomocu prethodnih metoda potvrduje da analizirane
metode vrednovanja rezultiraju razli¢itim vrijednostima promatranog poduzec¢a. Sve navedeno
dovodi do zakljucka da ne postoji jedinstvena metoda za izraCunavanje vrijednosti poduzeca i
da je potrebno poduzece dobro sagledati ovisno o situaciji u kojoj se nalazi i tipu njegovog
pravnog oblika kako bi se izabrala metoda koja ¢e dovesti do najpouzdanijih i najkvalitetnijih

rezultata.

Staticke 1 dinamicke metoda vrednovanja poduzeca polaze od razli€itih pretpostavki, Sto za
posljedicu ima razliite rezultate vrednovanja poduzeca. Zbog toga je vrlo bitno odabrati
eksperta koji ¢e koristiti najprikladniju metodu za procjenu vrijednosti poduzeca 1 koji ¢e

subjektivan utjecaj svesti na minimum.

KLJUCNE RIJECI: procjena vrijednosti, stati¢ke i dinamicke metode, ekspert.
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SUMMARY

Business evaluation is a complex delicate job that requires appraisers practical experience and
theoretical knowledge. Subject of research in this study are different methods of business

evaluation and comparison of their results that were obtained using the selected method.

In this study evaluation of Atlantic Group was carried out using the following methods:
methods of accounting and corrected book value, the method P/B multiples, the method P/E
multiples and discounted cash flow of the company (DCF). These methods are chosen based
on available financial data and the current state of the company. Another reason for choosing
the DCF method lies in the fact that it implements the expected future performance of the

company and showing a company's future success.

Empirical research conducted by previous methods confirms that analyzed methods of
evaluation result in different values of the observed company. All this leads to the conclusion
that there is no unique method for calculating value of the company and that there is a need to
go good consideration of the company depending on the a situation in which there is a type of
its legal form in order to choose a method that will lead to the most reliable and highest

quality results.

Static and dynamic methods of business evaluation are based on the different assumptions,
which results in a different results. Therefore it is very important to choose an expert who will
use the most appropriate method for assessing the value of the company and who will

minimize subjective impact.

KEY WORDS: valuation, static and dynamic methods, expert.
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