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SAZETAK

U danasnje vrijeme, vrlo je bitno odabrati Sto efikasniju i jednostavniju metodu procjene
vrijednosti poduzeca. Cesto je nuzno izraGunati ukupnu vrijednost poduzeéa bilo da se radi o
kupnji ili prodaji poduzeca, tako da su i sami vlasnici zainteresirani za interno utvrdivanje
vrijednosti poduzeca kao pretpostavku utvrdivanja ekonomskog poloZaja i financijske
uspjeSnosti poslovanja poduzeca. S obzirom da to¢nost procjene ovisi o velikom broju
Cimbenika na koje treba obratiti pozornost prilikom izvodenja procjene, to je razvijen veCi
broj metoda za procjenu vrijednosti poduzeéa u svrhu odredivanja njegove stvarne vrijednosti.
TeSko je stoga reci koja je metoda procjene bolja jer svaka od njih ima svoje prednosti i
nedostatke. Prezentirani stavovi i problematika utemeljeni su na saznanjima iz domace i

inozemne literature i dugogodisnjih iskustava znanstvenika, te mnogih primjera iz prakse.

Kljucne rijecCi: vrijednost, ekonomski poloZzaj, financijska uspjesnost, procjena



SUMMARY

Today, it is very important to choose the most efficient and simple method of firm valuation.
It is often neccessary to calculate the total firm valuation, no matter if it's about buying or
selling the company, so even the owners are interested in internal determination of firm
valuation as assumption of determing the economical position and financial success of
company management. Considering that accuracy of valuation depends on large number of
factors to which should be paid attention while executing the valuation, there is larger number
of firm valuation methods for determing its true value. Therefore, its hard to say which
method is better because each one of them has its strenghts and weaknesses. Presented
opinions and problems are built on knowledge of both domestic and foreign literature and

long-term experiences of scientists, and many practical examples.

Key words: value, economical position, financial success, valuation



1.UvOD

1.1 Definicija rada

Postoje brojne okolnosti kada treba ili kada je korisno procijeniti vrijednost poduzeca. Za
njegovu vrijednost zainteresirani su mnogi: vlasnici, vlasnici dionica i udjela koji oCekuju
sigurnost i rast vrijednosti svog ulaganja; ulagaci, kreditori, dobavljaci i drugi poslovni
partneri radi svoje sigurnosti; menadzeri koji su odgovorni za uspjeSnost, ucinkovitost, rast i
razvoj poslovanja; te radnici, koji radeci u poduzeéu ostvaruju plaéu.

Ovim radom Ce se prikazati primjena procjene na primjeru poduzec¢a Vodovod d.o.o.

1.2. Svrha i ciljevi rada

Svrhe procjene vrijednosti poduzeca su brojne, a neke od najvaznijih su:
Procjena vrijednosti privatnih poduzeca koja ne kotiraju na burzi kako bi vlasnici
mogli utvrditi vrijednost svoje imovine
Izbor optimalnog portfelja dionica poduzeéa koja kotiraju na burzi za potrebe
investitora
Odredivanje vrijednosti poduzeca ili njihovih dijelova u postupcima kupnje, prodaje ili
spajanja
Ocjena uCinaka strategije druStva jer bi poduzece trebalo slijediti strategiju koja
maksimira vrijednost njegove vlasnicke glavnice
Procjena trzisnih i ekonomskih ocekivanja, s obzirom na to da vrijednost drustava koja

kotiraju na burzi sadrZzava ta ocekivanja

Cilj rada je izloZiti neke od modela i tehnika procjene vrijednosti poduzeca, oshovne
¢imbenike koji na tu vrijednost utjeCu te opisati kako se donoSenjem odgovarajuéih poslovnih

odluka istom moZe upravljati.



1.3. Metodologija rada

Za izradu ovog rada bilo je potrebno prikupljanje potrebnih dokumenata i informacija iz
strucnih literatura te web stranica koje sadrze znanja iz podruCja procjene vrijednosti
poduzeca. Takoder prilikom izrade ovog zavrSnog rada za primjenu procjene je razmatran

Vodovod d.o.o. Ciji su Clanovi pruzili sve potrebne informacije usko vezane za ovu tematiku.

1.4. Struktura rada

Prvo poglavlje sadrZzava definiciju rada, ciljeve te svrhu rada i metode koje ¢e se koristiti u
istom.

Drugo poglavlje sastoji se od objaSnjavanja konkretnog pojma valuacije, statickih i
dinamickih metoda.

TreCe poglavlje objasSnjava pojam i vrste financijskih izvjeSc¢a, nosioce racunovodstvenih
informacija Cija je zadaca informiranje o financijskom polozaju poduzeca.

U Cetvrtom poglavlju analiziraju se financijska izvje$¢a, pokazatelji likvidnosti, zaduzZenosti i
aktivnosti.

Peto poglavlje sastoji se od diskontiranja i ukamacivanja, metode povezane brojem razdoblja i
kamatnim, odnosno diskontnim stopama.

U Sestom poglavlju objasSnjavaju se osnovne metode valuacije, DCF (Discounted cash flow),
metoda koja sadasnju vrijednost temelji na budu¢im neto prihodima i CCF (Compounded
cash flow), metoda koja se bazira na povijesnim podacima iz financijskih izvjes¢a poduzeca.
Sedmo poglavlje obuhvaca rizik; pojam, vrste i mjerenje rizika, odnosno mogucnosti Stete.

U osmom poglavlju rada se pojasSnjavaju neke od metoda odredivanja diskontne stope.

Nakon toga, na primjeru poduzec¢a Vodovod d.o.0. se prikazuje primjena procjene.

Zakljucak rada koji se nalazi na samom kraju, daje osvrt na cjelokupni zavrsni rad.



2. POJAM VALUACIJE

Valuacija poduzeéa je veoma znacajan dio financijskih transakcija te je posebna vrsta
mjerenja veliCine i kvalitete onog poslovnog subjekta koji je postao predmetom trgovanja ili
drugih vlasnickih promjena.

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 oekivanu vrijednost poduzeca neovisno o prodaji ili spajanju,
odnosno zainteresirani su za interno utvrdivanje vrijednosti poduzeca kao pretpostavke
utvrdivanja ekonomskog polozaja i financijske uspjesnosti poslovanja poduzeca.

Stoga je kvalitetna financijska podloga vrlo bitna kako bi se mogle donositi znacajne poslovne
odluke i saznala vrijednost poduzeca kao poslovno organizacijske cjeline.

U postupku analize trZista za potrebe planiranja investicijskih projekata trazi se odgovor na
neka temelja pitanja: Sto, kada i koliko bi planirani investicijski projekt trebao proizvoditi i
pod kojim uvjetima prodavati proizvode da zadovolji potrebe potrosaca, imajuci na umu
stanje trzisnih Cinitelja i procesa trzisnih aktivnosti.

Zato je procjena trziSnih ucinaka planiranog poduhvata znaCajna aktivnost za njegovu

ekonomsku ucinkovitost.

2.1. Staticke metode

Staticki pristup polazi od postojece situacije tvrtke, njene financijske pozicije koje ne
uvaZavaju potencijal stvaranja novih proizvoda i buduce zarade.*
Procjeni vrijednosti poduzeca, njegove imovine, instrumenata financiranja mozemo pristupiti
na nekoliko naCina ovisno o konkretnoj situaciji u kojoj se nalazi procjenivano poduzece.
Temeljne staticke metode su:

Knjigovodstvena vrijednost

Ispravljena knjigovodstvena vrijednost

Zamjenska vrijednost

Likvidacijska vrijednost

L Vidudié,Lj.,Pepur,S.,Simié¢ Sari¢, M.(2015.):Financijski menadZment,RRIF plus, Zagreb,str. 119.
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U glavne staticke metode ubrajamo ispravljenu knjigovodstvenu vrijednost i likvidacijsku

vrijednost, a u pomo¢ne metode knjigovodstvenu i zamjensku vrijednost.

2.1.1. Knjigovodstvena metoda

Knjigovodstvena vrijednost raCunovodstveni je pojam Sto znaCi da se u procjeni imovine i
obveza polazi od informacija iz proslosti evidentiranih u raCunovodstvu. Ova knjigovodstvena
metoda procjene se smatra najlakSom metodom za procjenu i izvorna je imovinska metoda
koja se temelji na povijesnom trosku. Knjigovodstvena vrijednost substance se procjenjuje na
osnovi bilance koju je procjenivano poduzece napravilo u skladu sa propisima o bilanciranju i
raCunovodstvenim standardima. Ova metoda procjene vrijednosti izvodi se iz podataka
financijskih izvjeStaja nastalih na konceptu povijesnog troska. Taj troSak skriva puno zamki
za projenjivaca. Bilanca je koristan indikator vrijednosti ali ona ne odrazava vrijednost ili pak
cijenu poduzeca jer ta vrijednost vise pripada proslosti. U realnom Zivotu tesko je vjerovati da
povijesne vrijednosti (troskovi) odgovaraju sadasnjim trziSnim, imovinskim (zamjenskim)
vrijednostima i likvidacijskom vrijednosti. Bilance su nerijetko optereCene rezervama i
skrivenim gubicima Sto ukazuje na to da bilance prilikom procjene vrijednosti poduzeca treba
prilagoditi.

Knjigovodstvena vrijednost poduzeca je zapravo jednaka razlici ukupne imovine poduzeca i
njegovih ukupnih obveza.

Izracun knjigovodstvene vrijednosti:

Vk = Ik - Ok (1)

Pri Cemu je:
Vk - knjigovodstvena vrijednost predmeta analize
Ik - knjigovodstvena vrijednost imovine u bilanci stanja poduzeca

Ok - knjigovodstvena vrijednost obveza u bilanci stanja poduzeca



Prednosti ove metode su jednostavnost, brzina, transparentnost, utemeljenost na
bilan¢nim podacima, te je najpogodnija za procjenu onih poduzeca koja su tek
pocela s poslovanjem, tj. u njihovoj ranoj fazi razvoja.

Nedostatak je njena staticnost, jer se procjena vrsi na odredeni datum i ne uzimaju
se u obzir ni prijadnji poslovni dogadaji kao ni poslovni potencijali tog poduzeca.
Drugim rijeCima, procjenjuje se imovina poduzeca, a ne posao i eventualni efekti

tog posla ili poslova kojima(a) se poduzece bavi.?
2.1.2. Likvidacijska metoda

Model likvidacijske vrijednosti polazi od simulacije steCaja i likvidacije tvrtke. Polazna
pretpostavka je da Ce poduzece prestati s radom, a njegova se imovina prodati radi namjere
vjerovnika. Zbog toga nije pogodna metoda za vrednovanje poduzeca koje se prodaje kao
pravna osoba ili tehnoloSka cjelina. Iskustvo pokazuje da je likvidacijska vrijednost poduzeca
mala u odnosu na knjigovodstvenu i zamjensu. Kod procjene likvidacijske vrijednosti
propisuje se imovina koja se moze prodati, te procjenjuje njena trzisna cijena. Kod obveza,
onima iz bilance dodaju se trodkovi zbrinjavanja zaposleniih, kao i trodkovi likvidacije.®

Likvidacijska se vrijednost poduze¢a moZe odrediti kao:

1=L-0 @
Gdje je:

1= likvidacijska vrijednost poduzeca

L = likvidacijska vrijednost sredstava (imovine) poduzeéa

O = trzisna vrijednost obveza (duga)

2 8peranda, I. (2012) , Firm Valuation -New Methodological Approach“, Economic research
3Viducié,Lj., Pepur,S., Simi¢ Sari¢, M. (2015.): Financijski menadZment,RRIF plus, Zagreb,str. 120.
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2.2. Dinamicke metode

DinamiCke metode procjene vrijednosti poduzeca polaze od zarade koju se oCekuje da ce
poduzeée ostvariti u ekonomskom vijeku. Kod ove metode kao korektiv se moZe Koristiti i
likvidacijska vrijednost. Primjerice, ako dinamicka procjena pokaze vrijednost manju od
likvidacijske, poduzeée se viSe isplati prodati rasprodaju imovine (viSe vrijedi kao ,,mrtvo“

nego kao ,,zivo*).

2.2.1. Procjena vrijednosti metodom multiplikatora

Kod relativnog vrednovanja (multiplikatora) cilj je utvrditi vrijednost tvrtke na temelju slicne
imovine na trzistu. Pokazatelji se temelje na nekom od fundamentalnih pokazatelja kao Sto je
dobit.
Cesto koristeni multiplikatori su:

Multiplikator zarade (P/E) pokazatelj

Multiplikator neto-gotovinskog tijeka (pokazatelj P/FCF)

Multiplikator prihoda (pokazatelj (P/UP)

Multiplikator cijene i zarade - P/E pokazatelj Cesto se koristi pri vrednovanju poduzeca.
Pokazatelj se dobiva iz odnosa trZiSne cijene i procijenjene zarade po dionici. U financijskim
Casopisima podaci o P/E pokazatelju racunaju se na bazi zadnje objavljene raCunovodstvene, a
ne procijenjene buduce (ekonomske) dobiti Sto procjenu €ini upitnom. Predstavlja pokazatelj
stavova trziSta o perspektivi rasta poduzeca, a koristi se i kao mjera oCekivanog rasta
dividendi i dobiti.

Multiplikator neto gotovinskog tijeka - (pokazatelj P/FCF)- nastao je kao pokuSaj analitiCara
da objektiviziraju analizu tako da se kategorija dobiti koja je podloZna manipulacijama
zamjeni gotovinskim tijekom po dionici. Dakle, u odnos se stavlja trziSna cijena i u pravilu,
slobodni gotovinski tijek, dok neki analitiCari koriste i gotovinski tijek iz poslovnih

aktivnosti.*

4 Vidu¢ié,Lj.,Pepur,S.,Simié¢ Sari¢, M.(2015.):Financijski menadZment,RRIF plus, Zagreb,str. 121
10



Slobodni gotovinski tijek racuna se relacijom:

Slika 1: Slobodni gotovinski tijek

Neto gotovinski — (neto dobitak + (nove investicije —
tijek amortizacija) amortizacija)

Izvor: Vidugié,Lj.,Pepur,S.,Simi¢ Sari¢, M.(2015.):Financijski menadZzment,RRIF plus, Zagreb,str. 121

Multiplikator prihoda (pokazatelj P/UP) - Koristi se za tek osnovane tvrtke koje nemaju
podatke o dobiti. Dobiva se stavljanjem u odnos trziSne cijene i ukupnog prihoda. Pri
usporedbi tvrtki treba voditi raCuna da se pokazatelj razlikuje medu djelatnostima zbog

razli¢itih profitnih marzi.

2.2.2. Procjena vrijednosti utemeljena na diskontiranom novc¢anom toku

Kod pristupa diskontiranih gotovinskih tijekova polazi se od diskontiranja ocekivanih
gotovinskih tijekova, bilo od dividendi, bilo od slobodnog gotovinskog tijeka. To znaCi da
izabrana diskontna stopa uvelike odreduje vrijednost poduzeéa. Kod odredivanja troSka
trajnog kapitala za manje tvrtke-tehnoloske i nove tvrtke, te za one koje posluju na
nestabilnim trziStima ili neizvjesno makroekonomskom okruzju uzima se visa stopa.

Investitori Ce tada traziti veCu stopu povrata na trajni kapital, sto znacCi da ¢e biti spremni

platiti nizu kupovnu cijenu.

5Viducié,Lj.,Pepur,S.,Simié¢ Sari¢, M.(2015.):Financijski menadZment,RRIF plus, Zagreb,str. 121.
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Model diskontnih dividendi (DDM model) je najviSe koristeni model. Cilj ovog modela je
utvrditi vrijednost tvrtke na temelju procjene iznosa, dinamike i rizicnosti dividendi. Varijante
ovog modela procjene definirane su prema karakteru ocekivanog gotovinskog tijeka od
dividendi:

Model konstantnih dividendi

Model konstantnog rasta dividendi (Gordonov model)

Model nekonstantnog rasta

Model diskontiranih gotovinskih tijekova (DCFM model) je alternativni pristup DDM
modelu. Neki smatraju da DDM model nije primjeren svim okolnostima (npr. Kada se
dividende ne isplacuju), pa preporucuju ovaj alternativni model. U DCFM modelu se polazi
od ukupne glavnice, a ne po dionici. Dionicni slobodni gotovinski tijek (EFCF) je najveci

iznos dividendi koji se smije isplatiti bez Zrtvovanja rasta.

Slika 2: IzraCun dionickog slobodnog gotovinskog tijeka

EFCE Neto dobitak (tekuce zadrzane zarade +
— novoemitirane  dionice  —
otkup i povlacenje dionicke

Izvor: Vidugié,Lj.,Pepur,S.,Simi¢ Sari¢,M.(2015.):
Financijski menadZzment,RRIF plus, Zagreb,str. 122

Gdje EFCF predstavlja dionicki slobodni gotovinski tijek.

12



3. FINANCIJSKA 1ZVJESCA

Temeljna financijska izvje$¢a u Hrvatskoj prema ZOR-u su:
Bilanca
Racun dobiti i gubitka
IzvjeSc¢a o novEanom toku
Biljeske uz financijska izvjeSca

IzvjeSce o promjene glavnice

Prema zakonu,mali poduzetnici nisu obvezni sastavljati izvjeS§¢a o novéanom toku, a
sastavljaju i skracena financijska izvjeS¢a. Veliki poduzetnici duZzni su sastaviti i godiSnje
izvjeS¢e. U njemu se iznose podaci o vaznim poslovnim dogadajima u poslovnoj godini,
vjerodostojnom i vjerojatnom buducem razvoju poslovanja, aktivnostima istrazivanja i
razvoja, te informacije o stjecanju vlastitih dionica.

Veliki i srednje veliki poduzetnici koji su organizirani kao dioniCka drustva obvezni su
jednom godisnje javno objaviti financijska izvjes€a (u obliku propisanom za male

poduzetnike) i misljenje revizora.

3.1. Bilanca

Bilanca (lzvjeStaj o financijskom poloZaju) je sustavni pregled imovine, kapitala i obveza
gospodarskog subjekta na odredeni datum, najceS¢e na datum zavrSetka fiskalne godine.
Bilanca, dakle, daje prikaz financijske pozicije tvrtke na odredeni datum. Medutim, podatke iz
bilance treba koristiti imaju¢i na umu da su podaci temeljeni prvenstveno na povijesnim

troSkovima a ne trziSnim vrijednostima, te stoga daju i samo opcéu procjenu vrijednosti tvrtke.
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Tablica 1 Struktura bilance

AKTIVA

PASIVA

A

PotraZivanja za upisani, a neuplaceni

kapital

A. Kapital i rezerve

1. Upisani kapital

2. Premija na emitirane dionice

3. Revalorizacijska rezerva

4. Rezerve

5. Zadrzani dobitak ili preneseni
gubitak

6. Dobitak ili gubitak tekuce godine

Kapital i rezerve

Dugotrajna imovina
1. Nematerijalna imovina
2. Materijalna imovina
3. Financijska imovina

4. PotraZivanja

DugorocCna rezerviranja

Kratkotrajna imovina
1. Zalihe
2. Potrazivanja
3. Financijska imovina

4. Novac u banci i blagajni

DugorocCne obveze

Placeni troSkovi buduéeg razdoblja i

nedospjela naplata prihoda

Kratkoroc¢ne obveze

Gubitak iznad visine kapitala

Prihod buduceg poslovanja

F. UKUPNA AKTIVA

UKUPNO PASIVA

G.

Izvanbilancni zapisi

G.

Izvanbilancni zapisi

Izvor: Vidu€ié,Lj.,Pepur,S.,Simi¢ Sari¢, M.(2015.):Financijski menadZment,RRIF plus, Zagreb,str.

425.
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Kratkotrajna imovina sastoji se od gotovine, zaliha, potrazivanja iz poslovanja i financijskih
plasmana. Iznos raspolozive gotovine prikazan je u bilanci kao gotovinski saldo, a ukljucuju
sredstva raspoloziva na depozitima po videnju, deviznim raCunima, sredstva iz blagajne, te
gotovinske substitute, likvidne vrijednosnice s rokom dospijeta do 3 mjeseca. Gotovinski
saldo dobija se korigiranjem gotovinskog salda iz pocCetne bilance za veliCinu gotovinskog
tijeka ostvarenog u razdoblju za koji se sastavlja bilanca. Tijek gotovine iz poslovanja
predstavlja iznos iz neto dobitka nakon isplate dividendi, uveéan za amortizacijski troSak.
Dugotrajna imovina prikazuje se kao bruto imovina umanjena za obrraCunatu kumulativnu
amortizaciju. U dugotrajnoj imovini prikazuje se imovina koja je uzeta na KkoriStenje
financijskim leasingom.

Obveze se u bilanci prikazuju kao kratkoro¢ne i dugoro€ne, pri ¢emu dugoro€ne su uvecane
za obveze koje proizlaze iz financijskog leasinga.

U dionickim drustvima kapital vlasnika predstavljen je kao dionic¢ka glavnica.

Ova kategorija ukljuCuje:

Prioritetne dionice

Obicne dionice

Dodatno uplaceno za kapital
Rezerve

Neraspodjeljeni dobitak/Preneseni gubitak

o g ~ w e

Dobitak/gubitak tekuce godine
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3.2.Racun dobiti i gubitka

RacCun dobiti i gubitka je prikaz prihoda, rashoda i financijskog rezultata u odredenom
vremenskom razdoblju. Pokazuje profitabilnost poslovanja tvrtke tijekom nekog vremenskog
razdoblja.
Prihod se prema ZOR-u dijele na:

Poslovne prihode

Prihod od financiranja.

Izvanredne prihode

Rashodi se dijele na:
Poslovni rashodi
Financijski rashodi

Izvanredni rashodi

3.3. lzvjestaj o novCanom toku

Daje informaciju o izvorima i upotrebi gotovine tijekom izvjeStajnog razdoblja, ali predstavlja
i bazu za planiranje buducih gotovinskih tijekova i potreba za financiranjem. ZOR-ovo
izvjeS€e naziva izvjeScem o novCanom tijeku. U izvjeSCu se tijekovi Klasificiraju prema
aktivnostima, i to na tijekove od:

Poslovne aktivnosti

Investicijske aktivnosti

Financijske aktivnosti

Poslovne aktivnosti vezane su za tekuce poslovanje tvrtke i racune bilance koji se odnose na
kratkotrajnu imovinu i kratkoroCne obveze, te amortizaciju. Svrha ovih aktivnosti je
ostvarenje neto dobitka. Gotovina od poslovnih aktivnosti u izvjeStajnom razdoblju razlikuje
se od iznosa neto dobitka zbog promjena koje nastaju u iznosima imovine i obveza.
Investicijske aktivnosti rezultat su investiranja i dezinvestiranja u realnu imovinu, te
dugoroCnog investiranja i dezinvestiranja u financijsku imovinu

Financijske aktivnosti rezultat su prikupljanja novca za tekuée poslovanje i investiranje tvrtke,

te servisiranja pritom preuzetih obveza.
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3.4. lzvjestaj o zadrzanoj dobiti

.....

zadrZava, dakle, ne ispladuje vlasnicima i sastavlja se za odredeno razdoblje.

Zadrzana dobit na kraju razdoblja = zadrzana dobit na pocCetku razdoblja + neto dobit
— dividende

Zadrzana dobit je namijenjena poboljSanju i proSirenju zadrzana dobit je namijenjena
poboljSanju i proSirenju poslovanja odnosno razvoju poduzeéa.

NaSim zakonom nije propisana obveza sastavljanja tog izvjestaja.

3.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

BiljeSke uz financijske izvjeStaje predstavljaju detaljniju dopunu i razradu podataka iz
bilanca, raCunu dobiti i gubitka i izvjeS¢a o novCanom toku. BiljeSke trebaju pratiti razradu
podataka u pojedinim izvjes¢ima smislene prezentacije kljucnih informacija.

BiljeSke se svode na dvije osnovne grupe biljeski:

One koje objaSnjavaju racunovodstvene politike koje su primjenjene u izradi izvjesca, te
ostale podatke Kkoji su vazni za razumijevanje izvjeSca. Ostali podaci koji bi se trebali iznijeti
u izvjes¢ima ukljuCuju podatke o dugoroCnim zajmovima, uvjete leasinga, planove emisije

dionica i dr.
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4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESCA

Analiza financijskih izvjeStaja zauzima vrlo vazno mijesto u opcoj poslovnoj analizi
poslovanja druStava. UobiCajene tehnike i postupci koji se pritom koriste su:

a) komparativni financijski izvjestaji,

b) strukturni financijski izvjestaji,

c) trendovi kretanja performanse,

d) analiza pomocu pokazatelja,

e) specijalizirane analize ©

4.1. Komparativni financijski izvjestaji i postupak horizontalne analize

Komparativni financijski izvjesStaji temelj su za provodenje horizontalne analize koja pruza
informacije o tendencijama i dinamici kretanja odredenih pozicija u financijskim izvjestajima.
Pritom se promjene mogu izraziti u apsolutnim i relativnim iskazima, na naCin da se
promatraju promjene pozicija financijskih izvjeStaja iz godine u godinu ili se Koristi
usporedba sa baznom godinom.’
PreporuCuje se usporedivati pozicije za veCi broj godina s ciljem uoCavanja odredenih
trendova na temelju kojih bi se donosile kvalitetnije poslovne odluke. Kod horizontalne
analize promatraju se bilanCane pozicije i pozicije racuna dobiti i gubitka. Kako bi se
izraCunale promjene u pozicijama, potrebno je odredenu godinu uzeti kao baznu, a ostale
usporediti s njom. Medutim, potencijalni problemi kod horizontalne analize mogu biti:

a) znacajnije promjene politike bilanciranja,

b) promjene obraCunskih sustava kod sastavljanja financijskih izvjestaja,

c) inflacija.

5 N. Deéman;Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti uspjesnosti poslovanja malih i srednjih
poduzeca u RH (2012), str. 450.
7 Bolfek, B., Stani¢, M. i KneZevié, S. (2012). Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke
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4.2. Strukturni financijski izvjestaji i postupak vertikalne analize

Strukturni financijski izvjeStaji pruzaju uvid u strukturu. Na njihovoj se osnovi provodi
vertikalna analiza, pri Cemu se usporeduju odredene pozicije financijskih izvjeStaja s
pripadaju¢om ukupnom veli¢inom u jednoj promatranoj godini. Aktiva i pasiva bilance
oznacCavaju se sa 100, a sve se druge pozicije stavljaju u odnos s njima. Kod izvjeStaja o dobiti
ukupan prihod ili prihod od prodaje oznacava se sa 100.

Vertikalna analiza posebno se istiCe u sluCajevima inflacije zato $to onda apsolutni brojevi ne
odaju previSe podataka sami o sebi.

Prilikom provodenja vertikalne analize osobito treba pripaziti na:

a) izvore financiranja, tj. udio kapitala, kratkorocCnih i dugorocnih obveza u ukupnoj pasivi,

b) strukturu imovine, tj, udio kratkotrajne i dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi®

4.3. Pokazatelji analize financijskih izvjestaja

Razlikuje se nekoliko skupina financijskih pokazatelja:

1. Pokazatelji likvidnosti (liquidity ratios) — mijere sposobnosti poduzeca da podmiri
svoje kratkoroCne obveze

2. Pokazatelji zaduZzenosti (leverage ratios) — mjere koliko se poduzece financira iz tudih
izvora sredstava

3. Pokazatelji aktivnosti (activity ratios) — mjere kako efikasno poduzece upotrebljava
svoje resurse

4. Pokazatelji ekonomicnosti — mjere odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda

5. Pokazatelji profitabilnosti (profitability ratios) — mjere povrat uloZenog kapitala, $to se
ponekad smatra najviSom upravljackom djelotvornoscu

6. Pokazatelji investiranja (investment ratios) — mjere uspjeSnost ulaganja u obicne

dionice

8 Bolfek, B., Stani¢, M. i Knezevi¢, S. (2012). Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke
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4.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzefa kao sposobnost podmirenja dospjelih
kratkoroCnih obaveza. NajteS¢i pokazatelji likvidnosti su koeficijent trenutne likvidnosti,
koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent financijske
stabilnosti. Svi pokazatelji izraCunavaju se na temelju podataka iz bilance. Koeficijent

trenutne likvidnosti ukazuje na sposobnost poduzeca za trenutno podmirenje obaveza.

koeficijent trenutne likvidnosti = = 3)
koeficijent ubrzane likvidnosti = + z 4)
¢
koeficijent tekuce likvidnosti = (5)
¢
koeficijent financijske stabilnosti = (6)
+ ¢

Za koeficijent ubrzane likvidnosti uobiCajeno se istiCe da njegova vrijednost mora biti
minimalno 1, Sto znaCi da kratkoroCne obveze ne bi smjele biti vece od zbroja iznosa novca i
potrazivanja. Isto tako, obi¢no se zahtijeva da koeficijent tekuce likvidnosti bude veci od 2,
Sto znaCi da kratkotrajna imovina mora biti makar dvostruko veca od kratkorocnih obeza. Za
odrZanje tekuce likvidnosti izuzetno je vazna veliCina neto radnog kapitala koji predstavlja
razliku izmedu kratkotrajne (tekuce) imovine i kratkotrajnih (tekucih) obveza. Postojanje neto
radnog kapitala znaCi da je dio kratkotrajne imovine financiran iz dugorocnih izvora, $to je
neophodno za odrzavanje likvidnosti. Sukladno tome, koeficijent financijske stabilnosti
definiran na ovaj nacin uvijek mora biti manji od 1 jer se iz dijela dugorocnih izvora mora

financirati kratkotrajna imovina.®

% Bendekovi¢ J. | koautori(2007): Priprema i ocjena investicijskih projekata, FOIP 1974. d.o.o., Zagreb
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4.3.2. Pokazatelji zaduzenosti

RacCunaju se na temelju bilance.

Koeficijent zaduzenosti = (7
Koeficijent vlastitog financiranja = (8)
Koeficijent financiranja = 9)

Ovi pokazatelji pruzaju informacije o strukturi kapitala drustva na datum bilance. Sukladno
tome, bilanca, i to pasiva bilance, temeljni je financijski izvjeStaj koji predstavlja polaziste za
ocjenu zaduzenosti poduzeca. Medutim, od navedenih koeficijenata treba izdvojiti koeficijent
financiranja poznat joS i kao financijska poluga. Ukoliko je manji od jedan, to znaCi da
poduzece vise Kkoristi vlastite izvore financiranja. Analizom pomocu pokazatelja zaduZenosti
mogu se dobiti informacije o stupnju zaduZenosti, no ne i o kvaliteti posudenih izvora
financiranja, zbog toga u analizu treba ukljuciti i druge faktore, poput pokazatelja

profitabilnosti.°

10 Jetovita, A., Tager, L. (2014.): Ocjena zaduZenosti poduzeca pokazateljima profitabilnosti
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4.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti mjere uCinkovitost koristenja vlastitih resursa te brzinu kojom imovina

cirkulira u poslovnom procesu. Uobicajeno je da se raCunaju tri koeficijenta:

Koeficijent obrta ukupne imovine = (10)

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine = (11)

Koeficijent obrta potrazivanja = (12)
Z

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta, a raunaju se na temelju
odnosa, prometa i prosjecnog stanja. Oni upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu. Osim toga, ako je poznat koeficijent obrta, tada je moguce izraCunati i prosjeCne
dane vezivanja sredstava, tj. Prosjecno trajanje obrta. Najcesce se koeficijent obrta izraCunava
za ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu i potraZzivanja. Na temelju koeficijenta obrta,
potraZzivanja moguce je utvrditi prosjeCno trajanje naplate potraZivanja. Svi navedeni

pokazatelji utvrduju se na temelju podataka iz bilance i ratuna dobiti i gubitka. *

11 Bendekovic J. | koautori(2007): Priprema i ocjena investicijskih projekata, FOIP 1974. d.o.0., Zagreb
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5. VREMENSKA PREFERENCIJA NOVCA

Koncept vremenske vrijednosti novca ili analize diskontiranih gotovinskih tijekova je temeljni
koncept financija. Polazi od temeljne pretpostvke da novac koji se ima primiti ili dati u
razliCitim vremenskim razdobljima ima razlicitu vrijednost.Novac koji ranije dospijeva vrijedi
vise.

IzraCun ekavivalentnih iznosa se moze izvrsiti u bilo kojoj vremenskoj tocki , a u osnovi se
svodi na dva procesa:

a) diskontiranje

b) ukamacivanje
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Tablica 2 Usporedba ukamacivanja i diskontiranja pri odredenim faktorima

Kamatni faktor 1,07
Diskontni faktor 0,934579

n Ukamadivanje | Diskontiranje

0 1,0 1,0

1 1,0700 0,9346

2 1,1449 0,8734

3 1,2250 0,8163

4 1,3108 0,7629

5 1,4026 0,7130

6 1,5007 0,6663

Izvor: Speranda, I. (2016) ,,Osnove procjene vrijednosti poduzeca, Dubrovnik: interna skripta za Sveutiliste u

Dubrovniku

Slika 3 Ukamacivanje i diskontiranje u odredenim razdobljima

Ukamacdivanje i diskontiranje

1.6
14
1.2
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2

0.0
0 1 2 3 4 5 6 7

ukamacivanje diskontiranje

Izvor: Speranda, I. (2016) ,,Osnove procjene vrijednosti poduze¢a®, Dubrovnik: interna skripta za Sveuciliste u

Dubrovniku

Prezentiran je odnos ukamacivanja i diskontiranja u odredenom razdoblju, s tim da crvena
linija pokazuje diskontiranje,a placa ukamacivanje.
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5.1. Diskontiranje

Diskontiranje je svodenje jednokratnog iznosa ili gotovinskog tijeka koji dospijeva u

buduénosti na sadasnjost (izraCun sadasnje vrijednosti) uz odredenu diskontnu stopu.

Pri svodenju buducih vrijednosti na sadaSnjost koristi se kamatna stopa koja se u procesu

svodenja ili diskontiranja naziva diskontna stopa jer se njome provodi diskont — umanjenje-

buduce vrijednosti. Te je ,prema tome sadaSnja vrijednost buduceg gotovinskog tijeka tim

manija $to je diskontna stopa veca, a tocka u buduénosti udaljenija. 12

SV=X*1/(1+ ) (13)

Gdje je:

SV-sadasnja vrijednost
X- gotovinski iznos

r- kamatna stopa

n- razdoblje

5.2. Ukamacivanje

Ukamacivanje je svodenje gotovinskog iznosa ili tijekova na neki buduéi datum (izracun
buduce vrijednosti)

IzraCun buduce vrijednosti ili ukamacivanje je proces kojim se uz primjenu kamatne stope
izraCunava koliko neki iznos ili tijek gotovine vrijedi za n razdoblja u buduénosti

FV=X (1+ ) (14)

Gdje je:

FV- buduca vrijednost
X- gotovinski iznos

r- kamatna stopa

n- razdoblje

12 Speranda, |. (2016) ,Osnove procjene vrijednosti poduzeé¢a®, Dubrovnik: interna skripta za Sveuciliste u
Dubrovniku

25



Jedna novCana jedinica ulozena uz razliCite kamatne stope i na razliCite vremenske periode
imat Ce razlicite vrijednosti i to:

- §to je kamatna stopa veca i buduca vrijednost je veca

- §to je duZe razdoblje i buduca vrijednost je veca
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6. OSNOVNE METODE VALUACIJE

Procjenu vrijednosti nekog poduzeca moguce je odrediti na viSe naCina, a najéeS¢a metoda je
metoda diskontiranih novCanih tokova (DCF).Spomenuta metoda ima dvije osnovne
karakteristike: vodi raCuna o vremenskoj preferenciji novca i promatra vrijednost poduzeca
(posla) kao zbir mogucih buducih neto prihoda.Dakle,sadasnju vrijednost ova metoda temelji
na eventualnim buduc¢im neto prihodima diskontiranim po diskrecijskoj diskontnoj stopi.
Nasuprot tome, CCF (Compounded Cash Flow) metoda procjene se bazira na povijesnim
podacima iz financijskih izvjeS¢a i na poznatim i javno dostupnim parametrima za ispravke
bilanCnih stavki i deflacioniranje novCanih tijekova. Na taj naCin se postize pouzdanija i

vjerodostojnija procjena vrijednosti poduzeca koja se temelji na realnim vrijednostima.

6.1. DCF (Discounted cash flow), diskontirani novcani tokovi

DCEF ili prihodovna metoda procjene je temeljna metoda procjene koja u obracun uzima

diskontirane buduce vrijednosti o¢ekivanih novcanih tokova.

DCF=5CF [1/(1+k)]" , (n;t=1) (15)
Gdje je:

CF- novcCani tok

k- kamatna stopa

n- razdoblje

Za razliku od procjene temeljene na multiplikatorima DCF metoda se bazira na fundamentima
poslovanja poduzeCa i prilikom postupka procjene nuzno je uzeti u obzir temeljne
karakteristike poduzeca, te istovremeno razumjeti vrstu poslovanja o kojoj se radi.Konacno,
ova metoda poglavito vrednuje posao (business), a ne samo imovinu.

Moguénosti manipulacija ulaznim podacima za procjenu su kod ove metode takoder dosta
velike (i prisutna) Cak i uz korektne ulazne podatke i parametre. Procjena se temelji na
planiranim veli¢inama utemeljenim na povijesnim podacima i diskontirana uz prilicno
proizvoljnu diskontnu stopu, nadasve u Hrvatskoj gdje je korektan izratun CAPM-a vrlo

diskutabilan.
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Obzirom da je CAPM uz WACC najcesSce koriStena metoda odredivanja diskontne stope, a za
izraCun je neophodno znati volatilnost i grane industrije i samog poduzeéa (B i &) Sto je u
hrvatskim uvjetima zasada vrlo tesko ako ne i nemoguce.

Dakle,profiti buducih godina koji su rezultat razlike prihoda i rashoda utemeljenih na
poslovnom planu poduzeca za slijede¢ih 3,5,10,..... n godina, a koji su, nota bene ,izradeni od
strane managamenta samog poduzeca , diskontiraju se stopom dobivenom kroz prethodno
opisani postupak. To je vrijednost poduzeca koju neki investitor kupuje sad, uz obecanje
buducih profita na kojim se temeljila sama procjena.

6.2. CCF (Compounded cash flow), ukamaceni novcani tokovi

Koncept novog pristupa (nove metode) temelji se na sljede¢em:

Koriste se povijesni pouzdani (relativno) podaci iz financijskih dokumenta poduzeca kojeg se
procjenjuje u odabranom proteklom razdoblju. (n=3,5,10,15,..... godina).

Dobiti, ili slicne kategorije, iz financijskih izvjeStaja se ukamate na sadasSnju vrijednost po
onoj stopi koja je jednaka internoj stopi rentabilnosti (IRR) tog poduzeca ostvarenoj u
promatranom razdoblju.

Prije toga, svi se podaci deflacioniraju koriste¢i se sluzbeno objavljenim stopama inflacije
(HNB,DrzZavni zavod za statistiku, ili sliCan izvor).

Polazi se od pretpostavke ,,business as usual*, a tzv. ,,ostatak vrijednosti“ se ne uzima u
izracun. Potpuno je razvidno da se koncept temelji na stvarnim, logi¢nim i lako dostupnim

podacima Sto ovom modelu osigurava pouzdanost u procjeni.

Matematicka eksplikacija predloZzenog modela je:
CCF=3CF(1+ )

Gdje je:

CF- novcani tok

IRR- interna stopa rentabilnosti

n- razdoblje

13 8peranda, I. (2012) ,,Firm Valuation -New Methodological Approach”, Economic research
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U ovom modelu CCF je vrijednost poduzeca koja je dobivena kao zbir povijesnih, za inflaciju
ispravljenih CF (Cash Flow) dobiti, bruto dobiti i sli¢nih kategorija. Koju ¢e od mogucih
kategorija (neto , bruto profit, FCF, EBIT, NOPAT, ....) procjenitelj uzeti u izraCun ovisi 0
konkretnom slucaju, ali je nuzno da izbor bude temeljito obrazlozen.

U ,,n“perioda te ukamacenih na krajnji promatrani period (n-t ; t=1) po stopi vlastite interne
stope rentabilnosti (IRR). PredloZena je IRR kao prosje¢na stopa ukamacivanja.

Osnovna prednost CCF metode je u tome Sto operira s povijesnim, stvarnim podacima

iz financijskih izvestaja poduzeca koji odraZzavaju poslovne dogadaje, a ne s

projekcijama izvjeStaja koji su nuzno, u vecoj ili manjoj mjeri, podloZni raznoraznim
manipulacijama.Pored toga,obzirom da se metoda bazira na povijesnim podacima i

ispravci tih podataka (deflacioniranje,odredivanje trzisnih vrijednosti bilancnih stavki)

su pouzdaniji jer su poznati i javno ojavljeni (podaci o stopama inflacije, trziSnim

cijenama i sl). Stopa ukamacivanja u ovoj metodi je IRR (Internal Rate of Return)

Dakle, CCF metoda valorizira stvarne poslovne rezultate i ,honorira“ tj. viSe vrednuje
poduzeca s boljim financijskim rezultatima kroz dulje vremensko razdoblje. Zbog toga je
preporuka za CCF metodu da se u procjenu uzme u obzir dulje razdoblje, a koliko dugo to
ovisi 0 svakoj pojedinacnoj procjeni i poduzecu.

Uostalom, ne postoji metoda procjene koja je jednom za svagda zadana i podjednako vrijedna
u svakom slucaju procjene.

Osnovne prednosti CCF metode su: pouzdanost; to¢nost; provijerljivost podataka; temeljenje
sadasnje vrijednosti poduzeca na ostvarenim poslovnim efektima; uvaZavanje ostvarenih

efekata kao rezultata materijalnih, organizacijskih, ljudskih i ostalih ¢imbenika. 4

14 Speranda, I. (2012) ,,Firm Valuation -New Methodological Approach”, Economic research
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7. RIZIK

Opcenito, rizik je opasnost nastanka Stetnog dogadaja (poZar, sudar, potonuce broda, nezgoda,
bolest, smrt, gubitak u poslovanju, propadanje poduzeca i sl.)
Rizik predstavlja odredenu nesigurnost, opasnost, neizvjesnost, gubitak, stavljanje ,na
kocku“, neki buduéi neizvjestan i slu¢ajan dogadaj koji mozZe imati neZeljene posljedice. U
ekonomiji se dijele na dvije vrste: poslovni i financijski, premda su poslovni rizici uvijek i
financijski, i obrnuto. U svakom slucaju, financijski rizik predstavlja mogucnost gubitka
ulozenog novca, dok poslovni rizik predstavlja Stetu na imovinu. Rizik je dakle odstupanje
ostvarenog od odekivanog prinosa na raspolozivoj imovini. *°
U realnom ekonomskom Zivotu razlikuju se rizik i neizvjesnost. Neizvjeznost se ne moze
mjeriti Vjerojatnost se simbolicki prikazuje sa malim slovom p koji potjeCe od eng. RijeCi
probability. Svaki buduci dogadaj moze biti:

Siguran (p=1)

Rizian (0<p<1)

Nemoguc (p=0)

Neizvjestan (p=nepoznat)

Potrebno je izmjeriti i kvantificirati riziCan dogadaj, odnosno utvrditi p.Rizik i neizvjesnost
ostvarenja buducih dogadaja trebaju biti na prihvatljivoj razini jer primitke i izdatke u

buducnosti nije moguce predvidati sa sigurnoscu.

7.1. Trzidni rizik

Trzisni rizik je rizik ostvarivanja gubitaka uslijed kretanja cijena na trZistu. Vrsta trzisnog
rizika ovisi o vrsti ulaganja. Primjerice, rizik vlasnickih vrijednosnih papira je rizik ostvarenja
takvih gubitaka na dionicama, dok valutni rizik predstavlja rizik gubitka novca na

promjenama valutnih teajeva na deviznom trzistu. °

15 Vukicevié M.,0dobasi¢ S. (2012.) Upravljanje rizicima
https://capital.com/hr
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Uklanjanje rizika koji mogu izazvati pojavu trzisnih rizika, nabave i prodaje moze se provesti
na slijedeCi nacin:

Uklanjanjem subjektivnih slabosti u poduzecu

Primjenom samoosiguranja na osnovi trajnog pracenja posljedica objektivnih uzroka nastanka
trziSnog rizika. Na objektivne uzroke pojave trziSnog rizika tesko je utjecati i ne mogu se
izbjeci, ali se njihov negativni u€inak moZe smanjiti pracenjem dogadaju koji ih izazivaju. To
se posebice odnosi na spreCavanje gomilanja zaliha robe koje se zbog mjera nadleznih
drzavnih organa i nekih drugih uzroka ne mogu preraditi, prodati ili izvesti ni ostvariti
novcani priljev. U svim ostalim slucajevima dobavljac, kupac, izvoznik i uvoznik mogu sami
utjecati na uklanjanje ili smanjenje trzisnih rizika nabave i prodaje. 1zvoznik se osigurava od
takvih rizika temeljitim istrazivanjem inozemnog trzista i informiranjem o stvarnom stanju na
odredenom trziStu, povecCanjem proizvodnosti rada, jacanjem konkurentne sposobnosti na
stranom trzistu, unapredivanjem prodaje, poboljSanjem ekonomske propaganda, poboljSanjem
kvalitete robe koju nudi na stranom trzistu, davanjem povoljnijih uvjeta prodaje (niZe cijene,

popusti, kraci rokovi isporuke, kreditiranje inozemnih kupaca i sl.)*’

7.2. OCekivana stopa prinosa (povrata)

Ocekivana stopa prinosa iz raspoloZivih podataka mozZe se izraCunati pomoc¢u formule:

E(r) = (1X 1)+(2X 2)*+..+( x ) (17)

Pri Cemu je:
= povrat ili prinos
= vjerojatnost ishoda

t = broj stanja

17 vukicevié M.,0dobasi¢ S. (2012.) Upravljanje rizicima
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Utjecaj inflacije na stopu povrata (inflacijski rizik):

R=(1+n) / (1+i) (18)

Gdje je:
R= realni povrat
n= nominalni povrat

i= stopa inflacije

7.3. Diverzifikacija rizika

Smatra se da orjentacija na vecCi broj kupaca omogucava poduzecu da se slobodnije ponasa u
planiranju plasmana svojih proizvoda. Ovdje se sagledava utjecaj dominantnih kupaca,
koncentracija kupaca, znacaj proizvoda za kupce, prisutnost dugoroénih ugovora.8

Smisao iza rasporedivanja novca na razliitu imovinu i sektore je u tome da ako jedno
podrucje iskusi poremecaj, ostala bi podrucja to trebala uravnoteZiti. To je suprotno stavljanju

svih vasih jaja u jednu kosaru. *°

7.4. Beta koeficijent

B = relativna mjera sistemskog rizika. Investitori drze, u pravilu, trziSni portfelj ili veliki,
diverzificirani portfelj. Pod velikim portfeljem podrazumijeva se portfelj u kojem investitor
neograniceno povecCava broj vrijednosnica, pa je sav nesustavni rizik eliminiran. Teorija
smatra da je dobra mjera rizika vrijednosnice koja se drZi u dobro diversificiranom portfelju
kovarijanca. Stoga je za odluke financijskog menadzZera kovarijanca prava mjera rizika. Radi
jasnoée mjere rizika razvijena je beta kao relativna kovarijanca. Beta je relativna mjera koja
pokazuje osjetljivost promjene povrata na vrijednosnicu na promjene povrata na trzisni

portfelj.

18 Buble M.,Kulovi¢ DZ.,Kuzman S. (2010.) Due Diligence i procjena vrijednosti poduzeéa
19 https://capital.com/hr
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Beta se moze izraCunati iz odnosa kovarijance povrata vrijednosnice i povrata trziSnog
portfelja, s varijancom trzisnog indeksa.

Prikazuje vrijednosnice (investicije) u odnosu na rizik trziSta. B mjeri promjenu povrata na
investiciju za svaku promjenu povrata cijelog trZista. Ona se izraunava pomocu regresijske
analize.

Ako je trziSna 3 = 1 tada:

vrijednosnica s <1 = ispodprosjecno promjenjljiva (manji rizik)

B>1 = iznadprosjecno promijenjljiva (veci rizik)

Ako je B = 2,0 —to znaCi da je 100% viSe promjenljiva od trzista, ako je f=1,45 ,onda je 45%
promjenjljivija od trzisa, itd.

U primjeru; =1,25

Ako se povrat na trziStu smanji za 10%, za ocekivati je da se povrat vrijednosnice promjeni,
odnosno smanji za 12,5% , odnosno:

-0,10*1,25=-0,125

S druge strane, ako bi 3 bila 0,75 onda:

Ako se povrat na trzistu smanji za 10%, za ocCekivati je da se povrat vrijednosnice promjeni
(smaniji) za 7,5%

B takoder moZe biti i negativne vrijednosti. To znaCi da se povrati na takve vrijednosnice, tj.
investicije kre¢u suprotno od kretanja na trzistu (npr. zlato).Ako bi 3 bila vrijednosti -1,5, a
cijena na trZistu se smanji za 5%, tada Ce doCi do porasta povrata te vrijednosnice (investicije)

za7,5% 20

20 Speranda, |. (2016) ,Osnove procjene vrijednosti poduzeé¢a®, Dubrovnik: interna skripta za Sveuciliste u
Dubrovniku
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8. ODREDIVANJE DISKONTNE STOPE

Cijenu vrijednosnih papira, npr. dionica na trzistu odreduje velik broj pojedinaca Cija se
oCekivanja i zahtjevi objedine u neSto Sto mozemo nazvati trziSnom diskontnom stopom.
Postoje brojne metode njenog utvrdivanja i rastavljanja na kljucne Cimbenike, od kojih je u
ekonomskoj teoriji trenutno najcesce koriSten Capital Asset Pricing Model (CAPM). Ovaj
model diskontnu stopu (takozvani troSak kapitala) rastavlja na nerizi¢nu stopu (eng. risk-free
rate) i premiju rizika za ulaganje u dionice (eng. equity risk premium). NeriziCna stopa obicno
se racuna preko prinosa na dugoroCnu obveznicu drzave (kad se oduzme premija za rizik
bankrota, odnosno CDS) i trebala bi priblizno odgovarati dugorocnom ocekivanom
nominalnom rastu gospodarstva. Premija rizika za ulaganje u dionice je ono $to investitori

zahtijevaju povrh nerizi¢ne stope kako bi bili spremni preuzeti rizik dionica. 2

8.1. Premija relativnog rizika (Relative Risk Premium)

To je nagrada u vidu dodatnih mogucnosti zaradivanja za preuzeti rizik i rastuca je konveksna
funkcija prema veli€ini rizika.Pojedinci su osjetljivi na veli¢inu preuzetog rizika pa njihova
premija rizika raste brze od samog porasta rizika.
Premija rizika sastoji se od:
Premije rizika naplate (kreditni rizik)- Sto je veéi rizik izostanka isplate kamata i/ili
nominalne vrijednosti duga to je veéa kamatna stopa koja se zahtijeva za takva
ulaganja.
Premije likvidnosti-Sto je investicija manje likvidna veéi je rizik njenog unovavanja
po oCekivanoj cijeni.
Premije dospijec¢a-Sto je duZe dospijeée investicije, veéi je rizik predvidivih nov&anih

tokova u buduénosti.

21 https://icam.hr/hr/resursi.php
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= + + (19)

- Premija rizika
- Premija likvidnosti

- Premija dospijeca

8.2. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

CAPM je model za stanje ravnoteze koji utvrduje postojanje pozitivne linearne veze izmedu
trazene stope povrata na vrijednosnicu/portfelj i pripadajuceg rizika u portfelj kontekstu.
Ocekivana stopa povrata jednaka je naime, zbroju stope povrata bez rizika i premiji za rizik
koja odrazava diversifikaciju. Model polazi od izabranih temeljnih postavki i utvrduje da uz
veCi neizbjezni, trzisni rizik investitori oCekuju veci povrat, te da postoji trziSna neravnoteza.
22

Pokazuje vezu izmedu sistemskog rizika i minimalno prihavatljivog povrata na ulog
(investiciju).

k = Rf + B (Rm -Rf) (20)

k = minimalno prihvatljiva stopa povrata
B = mjera sistemskog rizika
Rm = prosjeCni povrat na trzistu (grani)

Rf = stopa “nerizicnog” povrata

JednadZba definira rizik premije na vrijednosnicu kao suviSak iznad stope povrata bez rizika.

8.3. WACC (Weighted Average Cost of Capital)

WACC koncept ( ponderirani prosjecni troSak kapitala)
Za izracun diskontne stope na ovaj nacin potrebno je utvrditi pondere i troSkove pojedinacnih

komponenti strukture kapitala.

22 viduéié,Lj.,Pepur,S.,Simi¢ Sari¢, M.(2015.):Financijski menadZment,RRIF plus, Zagreb, str. 79.
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WACC =w * k (21)

w = ponder
k =troSak kapitala

Tablica 3 Izraun WACC-a:

rb iznos % kamata 3*4
struktura

1 2 3 4 5

1 100.000 10% 5% 0,50%

2 400.000 40% 7% 2,80%

3 500.000 50% 9% 4,50%

> 1.000.000 100% ? 7,80%

Izvor: Speranda, I. (2016) ,,Osnove procjene vrijednosti poduzeca, Dubrovnik: interna skripta za Sveuciliste u
Dubrovniku

Ponderirani prosjecni trosak u ovom slucaju iznosi 7,80 %.

8.4. Metoda zidanja diskontne stope (Building up Approach)

Metoda se zasniva na pretpostavci da je diskontna stopa sastavljena od odredenog broja
faktora rizika (ili prinosa) koji se mogu identificirati i koji, kada se promatraju zajedno, €ine
ukupan prinos koji Ce investitor oCekivati od kupovine preduzeca.

Diskontna stopa se odreduje generalno u dva koraka, a poslije provodenja tih koraka moguci
su i dodatni koraci, $to zavisi od specifinosti preduzeca koje se procjenjuje.

Korak 1 - Odredivanje stope investiranja bez rizika na dan procjene

Stopa investiranja bez rizika predstavlja prinos na ulaganje koje ima vrlo nizak rizik, na
primjer, investiranje u drZzavne obveznice. Na ovu stopu se dodaje premija rizika koju ce
prosje€an investitor sopstvenog kapitala (“equity investor”) traziti iznad stope bez rizika
Korak 2 - Odredivanje premije rizika na ulaganje vlastitog kapitala

Premija rizika na ulaganje vlastitog kapitala predstavlja dodatni prinos na ulaganje vlastitog

kapitala (iznad prinosa na ulaganje koje ima vrlo nizak rizik)
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9. PRIMJENA PROCJENE NA PRIMJERU PODUZECA VODOVOD
DUBROVNIK d.o.0.

Vodovod Dubrovnik d.o.o. je trgovacko drustvo za vodoopskrbu i komunalnu hidrotehniku sa
sjedistem u Dubrovniku, Vladimira Nazora 19. Drustvo svojim djelovanjem pokriva podrucja
Getiri jedinice lokalne samouprave (Grad Dubrovnik, Opéinu Zupa Dubrovacka, Opéinu
Dubrovacko Primorje i Op¢inu Ston).

Temeljni kapital Drustva iznosi 242.276.300,00 kuna i podijeljen je na sedam nejednakih
uloga koje preuzimaju ¢lanovi Drustva kako slijedi:

Tablica 4:Uloge jedinica

1. Grad Dubrovnik 84,62 %
2. Opcina Dubrovacko Primorje 2,57 %
3. Opc€ina Janjina 0,63 %
4. Opcina Mljet 1,32 %
5. Opcina Ston 3,05 %
6. Opcina Trpanj 0,94 %
7. Opcina Zupa Dubrovactka 6,87 %

Poslovnu 2019. g. Vodovod Dubrovnik d.o.0. zavrSio je pozitivno s neto dobiti od
456.733,32kn. Ukupni prihodi u 2019. godini su 0,64 % manji od ukupnih prihoda u 2018.
godini, a ukupni rashodi u 2019. godini su 1,36 % veci od ukupnih rashoda u 2018. godini.
FiziCki pokazatelji poslovanja: fakturirana usluga javne vodoopskrbe (prodaja vode)
manja je za 1,66 %, a fakturirana usluga sakupljanja otpadnih voda i procis¢avanja
(kanalizacija) manja je za 0,47% u odnosu na prethodnu godinu.

Vodovod Dubrovnik d.o.o. redovno ispunjava sve svoje obveze prema zaposlenicima,
drZavi i dobavljacima. Obuka kadrova je stalna, a testiranja uredaja i opreme redovna.
Kreditne obveze Drustva na dan 31. Prosinca 2019. godine iznose 63.496.943,00 kn (Sto
ukljuCuje kredit od HABOR-a za procistac koji je u koristenju, a iznosi 49.278.198,84 kn) i
iste se uredno servisiraju.

U 2019. godini u Gradu Dubrovniku obracunato je ukupno 17.597.788,33 kn, a
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naplaeno 17.509.676,81 kn sredstava naknade za razvoj. Namjenski je utroSeno
17.509.676,81 kn. U 2019. godini Drustvo je nabavilo nove dugotrajne imovine u vrijednosti
73.673.014,08 kn, od Cega se odnosi na gradevinske objekte u vrijednosti 46.923.618,27 kn,
postrojenja i opreme u vrijednosti 1.598.989,19 kn, alata, pogonskog inventara i transportnih
sredstava u vrijednosti 18.372,80 kn i materijalne imovine u pripremi u vrijednosti
24.085.782,62 kn. Na datum bilance ukupna vrijednost dugotrajne materijalne imovine u
pripremi, tj. dugotrajne materijalne imovine koja nije aktivirana iznosila je 119.429.206,55 kn
i odnosi se na zalihe investicijskog materijala u iznosu 2.778.326,05 kn, gradevinske objekte u
pripremi u iznosu 109.766.744,27 kn te projekti koji Ce se financirati iz sredstava EU fondova
6.884.736,23 kn. U izvjeStajnom razdoblju Drustvo je platilo 1.046.251,20 kn predujmova za
nabavunove dugotrajne materijalne imovine.

Poslovne djelatnosti:

javna vodoopskrba

javna odvodnja.

9.1. Knjigovodstvena procjena

Priprema financijskih izvjeStaja zahtijeva od strane poslovodstva donoSenje prosudbi,
procjena i pretpostavki koje utjeCu na primjenu racunovodstvenih politika i na iskazane iznose
imovine, obveza, prihoda i troSkova. Stvarni rezultati mogu se razlikovati od tih procjena.

Procjene i uz njih vezane pretpostavke se kontinuirano pregledavaju. Utjecaj korekcije
procjene se priznaje u razdoblju u kojem je procjena korigirana i buducim razdobljima

ukoliko korekcija utjeCe na tekuce i buduca razdoblja.
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Slika 4 Struktura bilance VVodovoda d.o.o.

Rbr.

Prethodna

; 1= AOP 12 & Tekuéa godina | index
Naziv pozicije AT ;)Llie (gr:‘);:;l)a (neto) (5/4)
1 2 3 4 5 6
AKTIVA
A) POTRAZIVANIJA ZA UPISANI A NEUPLACENI 001
KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (003+010+020+029+033) 002 476.423.877 474.551.708 99.61
1. Nematerijalna imovina (004 do 009) 003 0 0
I1. Materijalna imovina (011 do 019) 010 2 475.800.094 474.494.877 99,73
1. Zemljiste 011 2 1.360.761 1.360.761 100,00
2. Gradevinski objekti 012 2 328.938.848 350.568.057 106,58
3. Postrojenja i oprema 013 2 3.367.299 2.540.416 75.44
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 014 2 114.278 48.856 42,75
6. Predujmovi za materijalnu imovinu 016 2 571.174 547.580 95,87
7. Materijalna imovina u pripremi 017 2 141.447.734 119.429.207 84.43
I1I. Dugotrajna financijska imovina (021 do 028) 020 0 0
7. Ostala dugotrajna financijska imovina 027
IV. Potrazivanja (030 do 032) 029 623.783 0 0,00
V. Odgodena porezna imovina 033
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (035+043+050+058) 034 64.163.013 71.460.947 111,37
1. Zalihe (036 do 042) 035 3 5.341.907 5.782.416 108,25
1. Sirovine i materijal 036 3 5.341.907 5.782.416 108,25
11. Potrazivanja (044 do 049) 043 4 21.608.333 18.370.256 85.01
2. Potrazivanja od kupaca 045 4 17.626.270 14.602.261 82.84
4. Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 047 0 2.000 0
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 048 4 292.363 313.407 107,20
6. Ostala potraZivanja 049 4 3.689.700 3.452.588 93.57
111. Kratkotrajna financijska imovina (051 do 057) 050 0 0
1V. Novac u banci i blagajni 058 5 37.212.773 47.308.275 127,13
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | 059
OBRACUNATI PRIHODI
E) UKUPNO AKTIVA (001+002+034+059) 060 540.586.890 546.012.655 101,01
PASIVA
A) KAPITAL I REZERVE 062
(063+064+065+071+072+075+078) 296.907.847 297.370.898 100,16
. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 063 6 242.276.300 242.276.300 100,00
1I. KAPITALNE REZERVE 064 6 13.512.793 13.519.111 100,05
111. REZERVE IZ DOBITI (066+067-068+069+070) 065 6 37.433.717 37.433.717 100,00
5. Ostale rezerve 070 6 37.433.717 37.433.717 100.00
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 071
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (073- 072 6
074) 1.944.150 3.685.037 189.54
1. ZadrZzana dobit 073 6 1.944.150 3.685.037 189.54
2. Preneseni gubitak 074
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (076-077) 075 6 1.740.887 456.733 26,24
1. Dobit poslovne godine 076 6 1.740.887 456.733 26,24
2. Gubitak poslovne godine 077
VII. MANJINSKI INTERES 078
B) REZERVIRANJA (080 do 082) 079 0 0
C) DUGOROCNE OBVEZE (084 do 092) 083 7 60.276.753 63.688.889 105,66
1. Obveze prema povezanim poduzetnicima 084
2. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 085
3. Obveze prema bankama i drugim fin.institucijama 086 7 55.123.162 57.908.823 105.05
5. Obveze prema dobavljatima 088 7 5.153.591 5.780.066 112.16
D) KRATKOROCNE OBVEZE (094 do 105) 093 8 28.364.147 23.301.161 82.15
3. Obveze prema bankama i drugim fin.institucijama 096 8 6.671.102 5.588.120 83.77
4. Obveze za predujmove 097 8 500.031 1.509.707 301,92
5. Obveze prema dobavljatima 098 8 9.684.307 7.113.053 73.45
8. Obveze prema zaposlenicima 101 8 1.306.629 1.301.502 99.61
9. Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja 102 8 1.302.661 995.039 76,39
12. Ostale kratkoro¢ne obveze 105 8 8.899.417 6.793.740 76,34
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA [ PRIHOD 106 9
BUDUCEGA RAZDOBLIJA 155.038.143 161.651.707 104.27
F) UKUPNO — PASIVA (062+079+083+093+106) 107 540.586.890 546.012.655 101,00
G) 1ZVANBILANCNI ZAPISI 108
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Analizirajuci bilancu Vodovoda Dubrovnik d.o.0. u 2019. godini vidljivo je slijedece:
Dugotrajna imovina (stalna imovina) u 2019. godini sudjeluje sa 86,91 % u aktivi i manja je
Za 0,39% u odnosu na 2018 .godinu. Dugotrajnu imovinu Cini materijalna imovina.
Kratkotrajna imovina (obrtna sredstva) u 2019. godini sudjeluju sa 13,09 % u aktivi i visa je
za 11,37 % u odnosu na 2018. godinu.

Vrijednost zaliha krajem 2019. godine iznosila je 5.782.416 kn Sto Cini 8,09 % kratkotrajne
imovine.

Potrazivanja na dan 31.12.2019. godine iznosila su 18.370.256,07 kuna Sto je za 15 % manje
u odnosu na 31.12.2018. godine.

Potrazivanja od kupaca na datum bilance manja su za 2,2 % u odnosu na prethodno
izvjeStajno razdoblje i iznose 14.602.261,11 kn i Cine 82,8 % ukupnih kratkotrajnih
potrazivanja. Potrazivanja od drzave i drugih institucija iznose 313.407,07 kn i odnose se na
potrazivanje od zdravstvenog osiguranja.

Ostala potrazivanja u vrijednosti 3.452.587,89 kn odnose se na potraZivanja od Hrvatskih
voda za zajedniCke projekte (Projekt Jadran) u iznosu od 2.524.918,66 kn, potraZivanja za
predujmove u iznosu 151.616,60 kn, potrazivanja po nagodbi Dubrovacko Primorje
623.783,18 kn te poreza na dodanu vrijednost po racunima knjizenim u 2019., a u poreznoj
knjizi za 2020. godini u iznosu 152.269,45 kn.

Kapital i rezerve u iznosu od 297.370.898 kuna €ini 54,46 % ukupne pasive.

Temeljni kapital drustva je 242.276.300 kn.

DugorocCne obveze iznose 63.688.888,60 kn i one Cine 11,66 % ukupne pasive, a Cine ih
obveze za kredite u zemlji u iznosu 57.908.822,75 kn i obveze prema dobavljaima u iznosu
5.780.065,85 kn.

KratkoroCne obveze na dan 31.12.2019. godine iznose 23.301.161,62 kn i one Cine 4,2 %
ukupne pasive. Obveze prema bankama iznose 5.588.720,10 kn, odnose se na dio dugorocnih
kredita koji dolaze na naplatu u 2020. godini. Obveze za predujmove iznose 500.030,80 kn,
obveze prema dobavljaCima iznose 8.122.729,86 kn. Obveze prema zaposlenicima u iznosu
1.307.502,13 kn odnose se na neisplacenu placu za prosinac 2019. godine koja je redovno
podmirena u sijednju 2020. godine. Obveze za poreze, doprinose i slina davanja u iznosu 1
995.038,49 kn podmirena su u sije€nju 2020. god.
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Ostale kratkoroCne obveze iznosu 6.793.740,24 kn i odnose se na obveze za naknadu,
koriStenje i zastitu voda koje se prosljeduju Hrvatskim vodama.

Odgodeno placanje troSkova i prihod buduéeg razdoblja iznosi 158.766.554,20 kn i ono

iznosi 29,08 % ukupne pasive. Ova stavka ukljuCuje dio naknade za razvoj te sufinanciranje
izgradnje vodoopskrbnih objekata od strane Hrvatskih voda d.o.0. koji ¢e se prihodovati u
momentu otplate anuiteta i obraCuna amortizacije pripadajucih investicija.

Vrijednosti opisane u bilanci, temelj su za provedbu statiCkih metoda procjene vrijednosti
poduzeéa. Radi se 0 podacima koji su povijesno utemeljeni i koji ne daju to€an uvid u trZiSnu
vrijednost, a takoder ne uvazavaju potencijal stvaranja novih proizvoda i stvaranje

buducih vrijednosti.

Knjigovodstvena vrijednost predstavlja sadasnju vrijednost imovine, dakle onu koja je
evidentirana u raCunovodstvu i odredena je povijesnim troSkovima. Ona moZe biti jednaka
trziSnoj, ali samo kada je imovina poduzeCa nabavljena i nekoriStena. Nakon uporabe,

imovina je jednaka nominalnoj vrijednosti umanjenoj za akumuliranu amortizaciju.

Knjigovodstvena vrijednost Vodovoda d.0.0. se procjenjuje polazeCi od sljedecih

pretpostavki:

Za vrednovanje imovine i obveza koriste se vrijednosti imovine i obveza iz
raCunovodstvene evidencije

Vrijednost poduzeca se iskazuje na odredeni dan

Eksplicitno se u vrijednost poduzeéa ukljucuje neotpisana vrijednost osnovnih
sredstava, i to onih koja se amortiziraju, dok se ostala sredstva vrednuju po svojoj
nabavnoj vrijednosti.

Eventualna prodaja obavlja se u normalnim rokovima

Iz navedenog je vidljivo da je za knjigovodstvenu procjenu vrijednost poduzeéa nuzan
temeljni financijski izvjestaj, bilanca. Dakle, knjigovodstvena vrijednost poduzeca je

zapravo jednaka razlici ukupne imovine poduzeca i njegovih ukupnih obveza.
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Vk = Ik - Ok (22)

Pri Cemu je:
Vk = knjigovodstvena vrijednost predmeta analize
Ik = knjigovodstvena vrijednost imovine u bilanci stanja poduzeca

Ok = knjigovodstvena vrijednost obveza u bilanci stanja poduzeca

Na primjeru poduzeca Vodovod d.o.o. bilo bi:
Ik=546.012.655

Ok= 86.990.050

Vk= Ik — Ok

Vk=546.012.655 - 86.990.050= 459.022.60,00

Prema ovom postupku procjene vrijednosti vidljivo je da se knjigovodstvena vrijednost u
iznosu 459.022.605,00 kn temelji na vrijednostima iz proslih dogadaja ne vodeci rauna o
eventualnoj dobiti koje bi poduzee moglo ostvariti u buducnosti. Mogucnost da se
raCunovodstveno ne evidentiraju svi prosli dogadaji, vazni za vrednovanje imovine, dovodi do
razlike u knjigovodstvenoj i pravoj, stvarnoj vrijednosti poduzeCa. NajceSCe je
knjigovodstvena vrijednost imovine manja od stvarne.

Stoga je uputno koristiti ovu metodu kao polaznu metodu procjene vrijednosti, onu koju ¢emo

moci usporediti s rezultatima ostalih koriStenih metoda procjene vrijednosti poduzeca.
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9.2. Poslovni tok i poslovna procjena

Kao i prethodne godine drustvo je nastavilo sa intenzivnijim investicijskim odrzavanjem
na podrucju Grada i susjednih opcina. MoZe se reci da su najznacajniji dogadaji tijekom 2019.
godine bili:
Financijski:
Ispunjenje ugovornih odnosa sa Hrvatskim vodama, Agencijom za placanje u
poljoprivredi i ruralnom razvoju, Gradom Dubrovnikom i ostalim opc¢inama na
usluznom podrucju,
Nastavak smanjenja ugovorenih troskova za brojne radove i usluge prema drustvu.
Nefinancijski:
Pripreme za nastavak sanacije kanala mjeSovite odvodnje u staroj gradskoj jezgri, te
projekt ,,Do not flush”
Pokrenute brojne investicije u vlastitoj reziji Cis¢enja sekundarnih kanala stare
gradske jezgre (Bandureva, Zlatariceva, Izmedu Polaca, Prijeko, VetraniCeva, Nikole
BozZidarevica, Zudioska, Miha Pracata, Marojice Kaboge, Naljeskoviceva i dr.),
ZavrSetak mjesne vodoopskrbe u naselju Trsteno,
Rekonstrukcija vodoopskrbnog cjevovoda i kucnih prikljucaka u ulici Od Tabakarije,
Zamjena dotrajalog PVC cjevovoda i izgradnja novog u ulici Nikole Tesle u duzini od
preko 270 m
Izgradnja novog vodoopskrbnog cjevovoda u Hlidinoj ulici u povijesnoj jezgri,
Izgradnja tlatnog i gravitacijskog cjevovoda naselja Sumet,
ZavrSetak izgradnje novog vodoopskrbnog cjevovoda, te cjevovoda odvodnje u ulici
Marina Knezevic¢a u Mokosici,
Rekonstrukcija vodoopskrbnog cjevovoda iza tvrdave Minceta kao poboljSanje
vodoopskrbe dijela povijesne jezgre Grada,
Rekonstrukcije vodoopskrbnih cjevovoda u opéini Zupa dubrovacka, naselje
Mandaljena, ulica Vinka Nikolica
Rekonstrukcija vodoopskrbne mreze na BuZi i u ulici Za Rokom,
Rekonstrukcija sustava odvodnje u VVukovarskoj ulici,

ZavrSetak uredaja za prociscavanje vode u Komolcu.
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10. ZAKLJUCAK

Ovaj rad obuhvaca teorijske i prakticne aspekte utvrdivanja vrijednosti poduzeéa. Procjena
vrijednosti poduzeca tezi pronalasku $to realnije cijene bez utjecaja subjektivnih faktora.Cilj
ovoga rada bio je prikazati kako procjena vrijednosti poduzeéa sluzi kao temelj za donoSenje
poslovne odluke o eventualnoj prodaji ili kupnji nekog poslovnog subjekta.

Obzirom da postoje brojne metode procjene vrijednosti poduze¢a koje se mogu svrstati u
dvije osnovne grupe: dinamicka i statiCka metoda, a neke od njih su i obradene u ovom radu,
moze se zakljuciti da je za Sto realniju procjenu vrijednosti nuzno upotrebljavati Sto vise
razliCitih metoda. Koliko i koje metode upotrijebiti ovisi 0 svakom slucaju posebno.

U ovom radu je na temelju raCunovodstvenih podataka za poduzeée Vodovod — Dubrovnik
prikazan postupak knjigovodstvene procjene poduzeca. StatiCka metoda knjigovodstvene

procjene je nuzna, ali nije dovoljna za uvid u realnu vrijednost bilo kojeg poslovnog subjekta.
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