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ZASTO PROCJENJUJEMO VRIJEDNOST IMOVINE?

Ci | | procjene vrijednosti |jle

|l movine koja predstavlja onu cijer

odredenom i movinom razmijemnil:

zai nteresirani prodavatelj, |[pri ¢Ce&e

kupiti, a drugi je nije prisiljen prodati i obojica su upoznata sa
svim relevantnimC i nj eni c a ma.

-

@ Procjena vrijednost. |l mMmovine pom
investicijskih i financijskih odluka

U Odabir investicija pri strukturiranju financijskog portfelja

U Utvrdivanje kupoprodajne cijene u
drustva

U DonoSenje strateskih financijskih
vodenju poslovanja drustva
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MITOVI O PROCJENI VRIJEDNOSTI

S obzirom na to da su modeli procjene vrijednosti kvantitativni,
procjena vrijednosti je objektivha

Dobro proucena I dobro i zradena
bezvremenska

}Dobra procjena rezultira preci z

>§to je model vide kvantitativan
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OSNOVNI KONCEPTI VRIJEDNOSTI

KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOSTI

» Povijesne cijene, pristup temeljen na imovini

EKONOMSKA VRIJEDNOST

ePristup temeljen na prof
Il z oCekivani h novcanih t

* r(soingconcermpristup—neogr ani ceni

I t noj
okova
kont i

slnazi |,

nuli t et

TRZlI SNA VRI JEDNOST

 Vrijednost imovine ostvarena u trenutku kupoprodaje

LIKVIDACIJSKA VRIJEDNOSTI

eTrzi Sna vrijednost i movine

uman|j ena
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PROCES PROCJENE VRIJEDNOSTI

Analiza * Analizamakrookr uzenj a, industrije,
poslovanja konkurentske strategije, financijskog _ _ | |
pol ozaja, SWOT analiza, analiza rizika
poduze poslovanja

Prognoza Strates8ki plan, izvedbeni
poslovanja poslovni i financijski plan,
poduze plan investicija

Odabir modela | g Apsolutni i relativni

modeli

metoda
vrednovanja

|l zr acu

vrijednosti

procjeni * Prezentacija
vrijednosti modela

» Savjetovanje pri
donosSenju
odluka

LN
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METODA DISKONTIRANIH NOVCANIH TOKOVA

® RI Z1 KU PRI LAGOD E NiskARstedMaIDedl OS T

0 Jedna od najcesSc¢ce koriStenih meto

poduzeca u praksi
- Sl obodni novcéani tokovi poduzecu (FC

- Sl obodni novcani tokovi gl avni ci ( FC
U JEDNOPERIODNI MODEL VREDNOVANJA
i VI SEPERI ODNI MODEL VREDNOVANJA
® Primjena koncepta Ekonomske vrijednost+apsolutni model
vrednovanja

~

‘Prognoza oCekivani h novcan

‘Prognoza oCekivane stope

' Prognoza adekvatne diskontne stope

‘Izraéun ekonomske vrijedn

‘Testiranj e Vvrijednost. n a

-
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MODELI TEMELJENI NA SLOBODNOM
[ 611 . [ - 04//%H: %G5

JEDNOPERIODNI MODEVREDNOVANJA

VP_ SN-El —_ SN-EO3 (1+ g)
kA' g kA' g

VP = vrijednost poduzeCc¢a

SNT,,= ocekivani slobodni novcani tok
SNT.p= zadnji ostvareni sl obodni novc
g = ocCekivana stopa rasta sl obodnih
k= ponderirani kgptaea@PAECCI ni tr osSak
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MODELI TEMELJENI NA SLOBODNOM
el - O4//$55 %G5

6)£%0%2)/ $.) -/$%, 62%S$. /6! . *I

SNL 1+ g
< SNE,

S T ek, )

SNT.;= ocCeki vani stokavibppooddnuizueazdoblii a n i
varijabilnog rasta (t=1,2,3,4,5..T)
SNT.y= zadnji ostvarenpodupbpéododnu naxd

varijabilnog rasta

LN
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MODELI TEMELJENI NA SLOBODNOM
NOVCANOM TOKU OBICNOJ GLAVNICI

ve = SNE; _ SNT,* (1+9)
r-g r-g

VG A vrijednostobi ¢ne gl avnice;
SNT;; AocCekiswamiodni novcani tok obi Cnoj
SNT;, A zadnjjost vareni sl obodni novcani to
g AocCekisvtaonpaa rasta sl obodni h novcCar
r A zahtijevanipr i nos rmglavnioubi ¢ n u

. slobodan T T O é tAK | EA E édlainki

Procjena vrijednosti p o d u z eDICRmetodom Danijela Milog Sprlil

H SNTz[Kx(1zt)] +3D

A netodug;

A Tr o kankta



Komponente vrijednosti u DCF modelu

Period Rezidualna
projekcije vrijednost

lzralun pomoil u f

Diskontiranje slobodnih za rast u \ZJ e |
nov|anih tlokewalenje nai sad

vrijednost :

Godina0 Godinan Vjielnc

lzvorrMi | o8 Sprci ¢,Sulp(2010), OPedkpend -vodj €édrmaspri mpdonmnedapos!| ovZagiep pr @



Suma dijelova vrijednosti u DCF modelu

|

SadagnjaUvel ano Vrijednost Umanjenoza ~ Uvel ano Vrednost

vrijednost neoperativnu poduzelargignuvigak novedgij| ne
slobodnih ~ Imovinu vrijednost "ut rgive glavnice
nov| anih duga vrijednosnice

tokova +

rezidualna

vrijednost

lzvor:Mi | 0§ Sprc¢i ¢,Sulp(2010Q), OPedkpenéd -vodj édmaspri mpenmedapos!| ovZageeph pr 3



Operativni Potrebne
trogko| investcieu
porezi poslovanje

Prihodi od
prodaje

Odluke o
financiranju

Kamatne stope

Rizik pp Trgigni

Slobodni no@SNTaNI

n

Ponderirani

kapitala (ka)

pr o

Vrijednost SNTO [lurkQY+SNT/[(1 +ka)]

+ ST, (L +ka)']

lzvorrMi | o8 Sprc¢i ¢,Sule(20109), OPedkpend -vodj édrmaspiri mpednnedapos!| ovZagrep pr



0/ 3450!'+ [/ $2%M) 6! . *! 6

Prvi korak jeizrada razvojnog plana A OA O¢ A C
poslovanja te financijskih prognoza iz kojih se izvode
sl obodni novcani tokovi

®*Razvija se eksplicitna progno
toga se pojednostavl!l jenduama pr i
OOEEAATT OO PI AOUAcA

® Period eksplicitne prognoze mora biti dovoljno dug kakdoi se
na kraju perioda moglo pretpostavitistabilno poslovanie,
odnosno konstantna stopa rastgminimalno 3-5 godina)

LN
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ANALI ZA OKRUHENJA |
POSLOVANJA PODUZELA

>  PESTLE analiza

e

Analiza
okruhenj a
Porterov model

/—_\ ' pet

konkurentskih

. . sila
Analiza industrije
Analiza konkurentske
stratt_agijg ) Analiza
Analiza financijskog poslovanja ZBOTT-OMG

pol ohaj a
SWOT analiza
Analiza rizika poslovanja

LN

poduzel a

Izvor:Mi | o8 Sprc¢ci ¢, D (2043
temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Sinergija




Pet osnovnih koraka metode postotka od prodaje

MUt vr di
iIznosa
dodatnih
potrebnih
sredstava

Analiza
povijesnih

omjera i
pokazatelja ;

Prognoza Projekcija

Projekcija
il zvj e
T bilance ‘
\

prihoda od
prodaje
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Drugikorak j e i zr a®Ew®dVv arj &0l HEA

Pl AOUA¢ A

®*di skontna sto
svest. na sad

pa kojom ¢e se bu
asnju vrijednost

Obzirom da se vrijednost neko
temel ju novcani h tokova Kkoj e
nekom periodu u buduc¢cnosti, wu
vremensku vrijednost novca

LN
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Ukupni trosak kapitala

G D
Ky =———3 1, + 31,3 (1- t
nTarn etarg Bl )

©@ kA = ponderirani prosjecni trosSak
®© G triléna viijednost obicne gl
@ D trziSna vrijednost duga podu
® rG trosak obi c¢ne glavnice

@ rB = trosak duga prije poreza

® t = stopa poreza na dobit

LN
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Primjer izracuna troska kapitala

Pretpostavlja se da za poduzece A4
® Aktiva = 100 mil. kn

® Dug =40 mil. kn

@ Obi ¢cna glavnica = 60 mil . kn

@ Poduzec¢ce A nije izdavalo povl as
@ TroSak duga prije poreza = 8%,

@ Trosak obi c¢cne glavnice = 13%,;

®

Stopa poreza na dobit = 20%.

|z navedenog slijedi da je ponder duga u strukturi kapitaleD = 40%, a
ponder obi w@=60%.Uast hse nagedeno u formulu
za |1 zracun troska kapitala, dob

kK=wDX[rBx(1-t)]+wGxrG

k = 40% X [8% X (1—20%)] + 60% x 13% = 10,4%

-
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0/ 3450!'+ [/ $2%

4 OAc E oldoAkH il waArtjEeORT BEAT EE

tokova

M) 6! . *1 6

Vrijednostpoduzec¢ca jednaka e di

oCekivani h s | odkava n i

I ci ] a
sredstvima)

] uCuj e novcane
kao Sto su trosSkovi

® ]l zvan
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11T 0é.

skont i

h novdcdani h

t okove
k amat a

a Milog Sprflil

defingah je Kao &to Hobit iz redovnog
¢ za anaortizaciju te umanjena za vrijednost
esti | pri Ccemu
u | ddugotmamonopkratiynojt a |l u

neto

povezal
Il di



Algoritam OI T AT AT T C 11 OéAl T C

Bruto dobit iz redovnogposlovanja(EBIT)

(-)

Porezna dobit

Neto dobit iz redovnogposlovanja(NOPAT)
(+)

Amortizacija

(-)
Neto investicije u osnovna sredstva
(-)

Neto investicije u neto obrtni kapital

Slobodni T T Oé A1 Eredovhdg E U
poslovanja BT AOUA ¢ A

LN
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pd

Algoritam promjena OOEEAAT T OO

mh
O
_F
T
—_

Razli ka vrijednosti operativne
|l zmedu dva razdob|l ja
Razli ka vrijednosti sponjitanog fi

razdoblja
+
Razlika vrijednosti investicija u dugotrajnu materijalnu
| movinu i zmedu dva |[razdobl |
oOlT EATA O OITLATTI |[EADEOAI

-
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PRIMJER:
) UOA@IOIN AT ATi ¢ 11 O0éeAii ¢ Ol EA UA c¢mpuys
Pretpostavimo da se na poduzece X od

Dobit prije kamata iporeza,y,;s = HRK 150 mil.
Amortizacija,y; s = HRK 52 mil.

Dugotrajnamaterijalna imovina,q,; = HRK 600 mil.
Dugotrajnamaterijalna imovina,q;,s = HRK 670 mil.

Pot r azi kupang,a= HRH 50 mil.
Potr azi kupangya=HRHK 65 mil.

Obveze premad 0 b a v | ;8= HRKZD mil.
Obveze premad o0 b a v | ;= HRKE mil.

Obveze zp | gy¢, @ HRK 12 mil.
Obveze zgp | gy @ HRK 9 mil.

Zalihe,p;; = HRK 21 mil.
Zalihe,p;3 = HRK 25 mil.

Porezna stopa = 20%.




3 ) = [Dugotrajnaoperativha imovina
= Dugotrajnaoperativha imovina,,;s — Dugotrajnaoperativna imovina,g, ;
=670 mil.—600 mil. =70 mil.kn

3 ok —-A Neto operati WOKy goNDK4-n1 kapital

= ( Pot r a z kupaaap,} +taZalibeg),; —Obveze prema
dobavlj,a0O0vemeazyp | gyi)e

( Pot r az iknpaca,-, & Zalbhd,,,; — Obveze prema
dobavl . jaObvezazap | g,¢)e

= (65 mil. + 25 mil.—17 mil. -9 mil.) —
(50 mil. + 21 mil.—20 mil. =12 mil.) = 64 mil.—39 mil. =25 mil.kn

=[150 mil. x (1-0,2)] + 52 mil.— 70 mil. —25 mil.
=77 mil. kn

LN
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) 22115, 2%:)$5!, . % 62)* %$. /3
+/ .34 . 4. ] 213401 /611! .)(

_SNT 3 (1+9)
kA' g

R,

¢ SNT= sl obodni novcani tok u zadnjo
procjene (T)

¢ g = ocCcekivana konstantna stopa r a
c;kA:prosjeéni ponderirani troSak Kkafy

Formul a je i1 zvedena planiranjem I

di skontiranjem iIistih prosjecnim |

-
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0 OEI| E A O drezidubddwijédhosti
Pretpostavi mo da ¢
supernormalnir ast , nakon

Ako sl obodni novCceCa
promatranog razdob
poduzeca 10%, kol
R/=[SNTesx (1 +9)] / (ka—0)

R,=[235mil. x (1 + 0,03)]/ (0,10-0,03)
= 3.457,9 mil. kn

e pod
cega

tokova poduzecu wustalit

ni to
| j a i
ka | e

uzece
ce se
i na r
Kk podu
ZNos.
rezi d
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+/ -0/ .%. 4% 62)*%$./ 34) O

C .. [ N
SAAAHI EA OOE
VRIJEDNOST | - TTO0eAT T ¢ |4l Rezidualna
0/ $5: %G u razdoblju vrijednost
projekcije
\ /

) 211 5. 62)*%$./34) +10) 4!

c N N (O N
VRIJEDNOST SAAAHI EA OO Vrijednost
KAPITALA - | | Oe Al | C [4C Rezidualna - duga i
VLASNIKA u razdoblju vrijednost Pl 01 AAHOAI
projekcije kapitala
\_ 2N /
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PRIMJER 1z Jednoperiodni model
Podaci za vrednovanje

Sl obodni naveéaadovnekakti vno
(SNT)=20 mil.kn

Ukupnit r o s ak (klamplot al a
Stopa rasta (g 5%

Sadasnja vrijednost neopera
=100 mil.kn

Dug = 200 mil.kn
Povl ast en=50nhilkoni ce
Knjigovodstvena vrijednost glavnice= 210 mil.kn

LN
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v, =>Nb{d+9)

(k- 9)
~ 20(1+0.05

=420
(0.10- 0.05)

Voo

LN
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Vrijednost glavnice

|l zvori vrijednost | poduze
® Vrijednost redovnog poslovanja = 420 mil.kn

® Vrijednost neoperativhe imovine = 100 mil.kn

Struktura izvora financiranja

® Vrijednost duga = 200 mil.kn

*Vrijednost povliastenog kap
® Vrijednost glavnice = ?

-
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Ukupna vrijedrd2siOOpoduzeca
=520 mil.kn

Vrijednost glavnice=
Ukupno - Dug - Povl.kapital =520-200 -50
=270 mil.kn
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A Financiranje ekspanzije posud
zadrzavanjem zarada

A Prognozirani sl obodni novcani
A Prva godina = 5 milijuna
A Druga godina = 10 milijuna

ATreca godina = 20 milijuna
ANakon trece godine SNT rastu
A Ukupni ktapmo3dak a poduzeda = 10%
A Br o] emitiranih obic¢cnih di oni
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- | |
| | | Camen |
SNT= -5.00 10.00 20.00 21.2
-4.545 |
8.264
15.026
21.2
398.197 : V,pU3.god = = 530

0.10 - -

416.942 = UKUPNA VRIJEDNOST
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Vrijednost glavnice= Ukupna vrijednost -
Vrijednost duga
=416.94- 40
= 376.94milijuna kuna

Vrijednost po dionici =376.94/10 mil. dionica
= 37,694 kuna

LN
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02%S$./34) ) . %/ 341 #) - %4/ $% $) 3+/

U model

kretanj a

se mogu uklj

novcani h to

poduze ¢ apreudimanjane t e

Procjenavrijednosti temelji se na prognozama

i projekcijamau k

| ] u Graodel. m

Promjene u procjenama i pretpostavkama

jednostavno se ukIl j uf{

model te je model lakagprilagoditi svakom

zasebnom

lzvor:Mi | 0§ Sprci ¢,

slucaju

Ova je metoda teSko primjenj.i
ni su uskladeni s profitabil:
Npr. brzorastué¢e poduzece mog
negatvne sl obodne novcane tokove
investicija u razdoblju unutar kojeg se projekcije mogu

razvijati uz odred au dozu sigurnosti. Vrijednost takog

poduzecéda stoga bilawskejem nuslobddnil a
novcéani tokovi postaju pnosiiti

zato teze za prognozirat.

Prognoze novcanih tokova i do
nesigurnosti, Ccak i za sl jede
Odabrana diskontna stopa, na

kapitala i promjene vezane konkretno uz promatrana

poduzecda, i ma snaZan naestpjogena |

Procjena rezidualne vrijednos
pod velikim utjecajem procijenjene stope rasta i procijenjenog

ponderir anog prosjecnog trosSka ke

Sule( 2010Q) , OPedkpenéd -vodj édraspri mpenpmedapos!| ovZagrep pr ak
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