


 Procjena vrijednosti imovine pomaže boljem donošenju 
investicijskih i financijskih odluka

ü Odabir investicija pri strukturiranju financijskog portfelja

ü Utvrđivanje kupoprodajne cijene u procesu preuzimanja 
društva 

ü Donošenje strateških financijskih i investicijskih odluka pri 
vođenju poslovanja društva 

Cilj procjene vrijednosti je utvrđivanje očekivane vrijednosti 
imovine koja predstavlja onu cijenu po kojoj bi vlasništvo nad 
određenom imovinom razmijenili zainteresirani kupac i 

zainteresirani prodavatelj, pri čemu prvi imovinu nije prisiljen 
kupiti, a drugi je nije prisiljen prodati i obojica su upoznata sa 

svim relevantnim činjenicama. 
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S obzirom na to da su modeli procjene vrijednosti kvantitativni, 
procjena vrijednosti je objektivna 

Dobro proučena i dobro izrađena procjena vrijednosti je 
bezvremenska 

Dobra procjena rezultira preciznom vrijednošću

Što je model više kvantitativan, to je procjena bolja 
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•Povijesne cijene, pristup temeljen na imovini

KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOSTI

•Pristup temeljen na profitnoj snazi, okrenut budućnosti, proizlazi 
iz očekivanih novčanih tokova
•ȵGoing-concernȵ pristup –neograničeni kontinuitet poslovanja

EKONOMSKA VRIJEDNOST

•Vrijednost imovine ostvarena u trenutku kupoprodaje

TRŽIŠNA VRIJEDNOST

•Tržišna vrijednost imovine umanjena za troškove likvidacije

LIKVIDACIJSKA VRIJEDNOSTI
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Analiza 
poslovanja 
poduzeća

•Analiza makro-okruženja, industrije, 
konkurentske strategije, financijskog 
položaja, SWOT analiza, analiza rizika 
poslovanja

Prognoza 
poslovanja 
poduzeća

•Strateški plan, izvedbeni 
poslovni i financijski plan, 
plan investicija

Odabir modela i 
metoda 

vrednovanja

•Apsolutni i relativni 
modeli

Izračun 
vrijednosti 
poduzeća

Izrada 
izvještaja o 

procjeni 
vrijednosti

•Prezentacija 
modela 
•Savjetovanje pri 
donošenju 
odlukaProcjena vrijednosti poduzeļaDCF metodom Danijela Miloģ Sprľiļ



 RIZIKU PRILAGOĐENA VRIJEDNOST -ȵRiskAdjustedValueȱ

üJedna od najčešće korištenih metoda procjene vrijednosti 
poduzeća u praksi

 Slobodni novčani tokovi poduzeću (FCFF)

 Slobodni novčani tokovi glavnici (FCFE)

ü JEDNOPERIODNI MODEL VREDNOVANJA

üVIŠEPERIODNI MODEL VREDNOVANJA

 Primjena koncepta Ekonomske vrijednosti –apsolutni model 
vrednovanja

Prognoza očekivanih novčanih tokova 

Prognoza očekivane stope rasta novčanih tokova

Prognoza adekvatne diskontne stope

Izračun ekonomske vrijednosti poduzeća

Testiranje vrijednosti na promjene rizičnih čimbenika

Procjena vrijednosti poduzeļaDCF metodom Danijela Miloģ Sprľiļ



( )
gk

gSNT

gk

SNT
VP

A

P

A

P

-

+³
=

-
=

101

VP = vrijednost poduzeća
SNTP1= očekivani slobodni novčani tok poduzeću za godinu dana
SNTP0= zadnji ostvareni slobodni novčani tok poduzeću
g = očekivana stopa rasta slobodnih novčanih tokova poduzeću
kA= ponderirani prosječni trošak kapitala (WACC)

JEDNOPERIODNI MODEL VREDNOVANJA 

MODELI TEMELJENI NA SLOBODNOM 
./6I!./- 4/+5 0/$5:%G5
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MODELI TEMELJENI NA SLOBODNOM 
./6I!./- 4/+5 0/$5:%G5

SNTPt= očekivani slobodni novčani tokovi poduzeću u razdoblju 
varijabilnog rasta (t=1,2,3,4,5…T)
SNTPT= zadnji ostvareni slobodni novčani tok poduzeću u razdoblju 
varijabilnog rasta
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SNTG = SNTPɀ[K x (1 ɀt)] + ɝD SNTG Ą slobodan ÎÏÖéÁÎÉtok ÏÂÉéÎÏÊglavnici
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VG Ą vrijednost obične glavnice;
SNTG1 Ąočekivani slobodni novčani tok običnoj glavnici za godinu dana;
SNTG 0 Ą zadnji ostvareni slobodni novčani tok običnoj glavnici;
g Ąočekivana stopa rasta slobodnih novčanih tokova običnoj glavnici;
r Ą zahtijevani prinos na običnu glavnicu
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Diskontiranje slobodnih 

novļanih tokova

Period 

projekcije

Godina 0

Izraļun pomoĺu formule 

za rast u vjeļnost i 

svoĽenje na sadaġnju 

vrijednost

Rezidualna

vrijednost

Godina n Vjeļnost

Komponente vrijednosti u DCF modelu

Izvor: Miloš Sprčić, D. i O. Orešković Sulje(2012), Procjena vrijednosti poduzeća -vodič za primjenu u poslovnoj praksi, Ekonomski fakultet –Zagreb



Sadaġnja 

vrijednost 

slobodnih 

novļanih 

tokova + 

rezidualna 

vrijednost

Vrijednost 

poduzeĺa

Uveĺano za 

neoperativnu 

imovinu

Vrijednost 

obiļne 

glavnice

Umanjeno za 

trģiġnu 

vrijednost 

duga

Uveĺano za 

viġak novca i 

utrģive 

vrijednosnice

Suma dijelova vrijednosti u DCF modelu

Izvor: Miloš Sprčić, D. i O. Orešković Sulje(2012), Procjena vrijednosti poduzeća -vodič za primjenu u poslovnoj praksi, Ekonomski fakultet –Zagreb



Slobodni novļani tokovi (SNT)

Vrijednost poduzeĺa = SNT1 / [(1 + kA)1] + SNT2 / [(1 + kA)2] + é + SNTn / [(1 + kA)n]

Prihodi od 

prodaje

Operativni 

troġkovi i 

porezi

Potrebne 

investicije u 

poslovanje

Odluke o 

financiranju
Kamatne stope Rizik poduzeĺaTrģiġni rizik

Ponderirani prosjeļni troġak 

kapitala (kA)

/ÄÎÏÓ ÎÏÖéÁÎÉÈ ÔÏËÏÖÁ É ÖÒÉÊÅÄÎÏÓÔÉ ÐÏÄÕÚÅçÁ

Izvor: Miloš Sprčić, D. i O. Orešković Sulje(2012), Procjena vrijednosti poduzeća -vodič za primjenu u poslovnoj praksi, Ekonomski fakultet –Zagreb
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¸ Prvi korak je izrada razvojnog plana ÂÕÄÕçÅÇ 
poslovanja te financijskih prognoza iz kojih se izvode 
slobodni novčani tokovi

•Razvija se eksplicitna prognoza za veći broj godina, a nakon 
toga se pojednostavljenim pristupom izračunava rezidualna 
ÖÒÉÊÅÄÎÏÓÔ ÐÏÄÕÚÅçÁ

•Period eksplicitne prognoze mora biti dovoljno dug kako bi se 
na kraju perioda moglo pretpostaviti stabilno poslovanje, 
odnosno konstantna stopa rasta (minimalno 3-5 godina)
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Analiza 

okruĥenja

Analiza industrije

Analiza 

poslovanja 
poduzeļa

ăBOTTOM-UPó

ăTOP-DOWNó 

PESTLE analiza

Porterov model 

pet 

konkurentskih 

sila

Analiza konkurentske 

strategije

Analiza financijskog 

poloĥaja

SWOT analiza

Analiza rizika poslovanja

ANALIZA OKRUĤENJA I 

POSLOVANJA PODUZEĻA

Izvor: Miloš Sprčić, D (2013), Upravljanje rizicima –
temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Sinergija



Prognoza 
prihoda od 

prodaje

Analiza 
povijesnih 
omjera i 

pokazatelja 

Projekcija 
izvještaja o 

dobiti

Projekcija 
bilance

Utvrđivanje 
iznosa 

dodatnih 
potrebnih 
sredstava
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0/3450!+ /$2%M)6!.*! 62)*%$./34)

¸ Drugi korak je izračunavanje ÕËÕÐÎÏÇ ÔÒÏĤËÁ ËÁÐÉÔÁÌÁ 

ÐÏÄÕÚÅçÁ

•diskontna stopa kojom će se budući slobodni novčani tokovi 
svesti na sadašnju vrijednost

¸ Obzirom da se vrijednost nekog poduzeća izračunava na 
temelju novčanih tokova koje će to poduzeće generirati u 
nekom periodu u budućnosti, u izračun je potrebno uključiti 
vremensku vrijednost novca
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 kA = ponderirani prosječni trošak kapitala

 G = tržišna vrijednost obične glavnice poduzeća

 D = tržišna vrijednost duga poduzeća

 rG = trošak obične glavnice

 rB = trošak duga prije poreza

 t = stopa poreza na dobit
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Pretpostavlja se da za poduzeće A vrijede sljedeći podaci: 
 Aktiva = 100 mil. kn
 Dug = 40 mil. kn
 Obična glavnica = 60 mil. kn
 Poduzeće A nije izdavalo povlaštene dionice; 
 Trošak duga prije poreza = 8%; 
 Trošak obične glavnice = 13%; 
 Stopa poreza na dobit = 20%. 

Iz navedenog slijedi da je ponder duga u strukturi kapitala wD = 40%, a 
ponder obične glavnice wG= 60%. Uvrsti li se navedeno u formulu 
za izračun troška kapitala, dobiva se sljedeći rezultat: 

k = wD x [rB x (1 –t)] + wGx rG

k = 40% x [8% x (1 –20%)] + 60% x 13% = 10,4% 
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0/3450!+ /$2%M)6!.*! 62)*%$./34)

¸ 4ÒÅçÉ ËÏÒÁË –određivanje ÏéÅËÉÖÁÎÉÈÓÌÏÂÏÄÎÉÈ ÎÏÖéÁÎÉÈ 
tokova 
¸ Vrijednost poduzeća jednaka je diskontiranoj vrijednosti 
očekivanih slobodnih novčanih tokova

¸ 3ÌÏÂÏÄÎÉ ÎÏÖéÁÎÉ ÔÏËdefiniran je kao neto dobit iz redovnog 
poslovanja uvećana za amortizaciju te umanjena za vrijednost 
neto investicija pri čemu neto investicije predstavljaju 
promjenu u uloženom kapitalu (dugotrajnoj operativnoj 
imovini i obrtnim sredstvima)
•Ne uključuje novčane tokove povezane s financiranjem poduzeća, 
kao što su troškovi kamata ili dividende (već uključeni u trošak 
kapitala)

•Izvanredne, neuobičajene stavke izvještaja o dobiti također je 
potrebno eliminirati iz izračuna
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Algoritam ÓÌÏÂÏÄÎÏÇ ÎÏÖéÁÎÏÇ ÔÏËÁ 

Bruto dobit iz redovnog poslovanja(EBIT)

(-)
Porezna dobit 

Neto dobit iz redovnogposlovanja(NOPAT)
(+)

Amortizacija

(-)
Neto investicije u osnovna sredstva 

(-)
Neto investicije u neto obrtni kapital 

Slobodni ÎÏÖéÁÎÉ ÔÏË ÉÚ redovnog
poslovanja ÐÏÄÕÚÅçÁ
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Razlika vrijednosti operativne kratkoročne imovine 
između dva razdoblja 

-
Razlika vrijednosti spontanog financiranja između dva 

razdoblja 
+

Razlika vrijednosti investicija u dugotrajnu materijalnu 
imovinu između dva razdoblja 

0ÒÏÍÊÅÎÅ Õ ÕÌÏĿÅÎÏÍ ËÁÐÉÔÁÌÕ 

Algoritam promjena ÖÒÉÊÅÄÎÏÓÔÉ ÕÌÏĿÅÎÏÇ ËÁÐÉÔÁÌÁ 
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PRIMJER:
)ÚÒÁéÕÎ ÓÌÏÂÏÄÎÏÇ ÎÏÖéÁÎÏÇ ÔÏËÁ ÚÁ ςπρψȢ ÇÏÄÉÎÕ 
Pretpostavimo da se na poduzeće X odnose sljedeći financijski podaci:

Dobit prije kamata i poreza2018 = HRK 150 mil.
Amortizacija2018 = HRK 52 mil.

Dugotrajna materijalna imovina2017 = HRK 600 mil.
Dugotrajna materijalna imovina2018 = HRK 670 mil. 

Potraživanja od kupaca2017 = HRK 50 mil.
Potraživanja od kupaca2018 = HRK 65 mil.

Obveze prema dobavljačima2017 = HRK 20 mil.
Obveze prema dobavljačima2018 = HRK 17 mil. 

Obveze za plaće2017 = HRK 12 mil.
Obveze za plaće2018 = HRK 9 mil.

Zalihe2017 = HRK 21 mil.
Zalihe2018 = HRK 25 mil.

Porezna stopa = 20%. 



ɝ ) = Δ Dugotrajna operativna imovina 
= Dugotrajna operativna imovina2018–Dugotrajna operativna imovina2017

= 670 mil. –600 mil. = 70 mil.kn

ɝ .OK =Δ Neto operativni obrtni kapital = NOK2018–NOK2017

=(Potraživanja od kupaca2018 + Zalihe2018–Obveze prema 
dobavljačima2018–Obveze za plaće2018) 

–
(Potraživanja od kupaca2017 + Zalihe2017–Obveze prema 
dobavljačima2017–Obveze za plaće2017)

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

SNT2018 =[EBIT x (1 –t)] + A –Δ I –Δ NOK

=[150 mil. x (1 –0,2)] + 52 mil. –70 mil. –25 mil.
=77 mil. kn 
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Ç SNT = slobodni novčani tok u zadnjoj godini određenog razdoblja 
procjene (T)

Ç g = očekivana konstantna stopa rasta slobodnih novčanih tokova 

Ç = prosječni ponderirani trošak kapitala

Formula je izvedena planiranjem novčanih tokova u beskonačnost i 
diskontiranjem istih prosječnim ponderiranim troškom kapitala
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0ÒÉÍÊÅÒȡ )ÚÒÁéÕÎ rezidualne vrijednosti

Pretpostavimo da će poduzeće X sljedećih pet godina ostvarivati 
supernormalni rast, nakon čega će se rast slobodnih novčanih 
tokova poduzeću ustaliti na razini rezidualne stope rasta od 3%. 

Ako slobodni novčani tok poduzeća X na koncu pete godine 
promatranog razdoblja iznosi 235 mil. kn., a trošak kapitala 
poduzeća 10%, kolika je rezidualna vrijednost poduzeća X?

RV = [SNTP5 x (1 + g)] / (kA–g)
RV = [235 mil. x (1 + 0,03)] / (0,10 –0,03) 

= 3.457,9 mil. kn
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projekcije

Rezidualna 
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= +
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PRIMJER 1 ɀJednoperiodni model 
Podaci za vrednovanje

¸ Slobodni novčani tokiz redovne aktivnosti poduzeća 
(SNT) = 20 mil.kn 

¸ Ukupni trošak kapitala(k) = 10%

¸ Stopa rasta (g)= 5%

¸ Sadašnja vrijednost neoperativne (financijske) imovine
= 100 mil.kn 

¸ Dug = 200 mil.kn

¸ Povlaštene dionice= 50 mil.kn

¸ Knjigovodstvena vrijednost glavnice= 210 mil.kn
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)ÚÒÁéÕÎ ÖÒÉÊÅÄÎÏÓÔÉ ÐÏÄÕÚÅçÁ ÎÁ ÔÅÍÅÌÊÕ ËÏÎÓÔÁÎÔÎÏÇ 
ÒÁÓÔÁ ÎÏÖéÁÎÉÈ ÔÏËÏÖÁ
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Vrijednost glavnice

¸ Izvori vrijednosti poduzeća

•Vrijednost redovnog poslovanja =  420 mil.kn

•Vrijednost neoperativne imovine = 100 mil.kn

¸ Struktura izvora financiranja

•Vrijednost duga = 200 mil.kn

•Vrijednost povlaštenog kapitala = 50 mil.kn
•Vrijednost glavnice = ?
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Ukupna vrijednost poduzeća= 420 + 100

= 520 mil.kn

Vrijednost glavnice= 

Ukupno - Dug - Povl.kapital = 520 - 200 - 50

= 270 mil.kn
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PRIMJER 2 - 6ÉĤÅÐÅÒÉÏÄÎÉmodel 
Podaci za vrednovanje

Â Financiranje ekspanzije posuđivanjem 40 mil.kn i 
zadržavanjem zarada

Â Prognozirani slobodni novčani tokovi (SNT)

Â Prva godina = - 5 milijuna

Â Druga godina =  10 milijuna

Â Treća godina =  20 milijuna

Â Nakon treće godine SNT rastu po konstantnoj stopi od 6%

Â Ukupni trošak kapitala poduzeća = 10%

Â Broj emitiranih običnih dionica = 10 milijuna
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)ÚÒÁéÕÎ ÖÒÉÊÅÄÎÏÓÔÉ ÇÌÁÖÎÉÃÅ É ÖÒÉÊÅÄÎÏÓÔÉ ÐÏ ÄÉÏÎÉÃÉ

Vrijednost glavnice=   Ukupna vrijednost -
Vrijednost duga

= 416.94 - 40

= 376.94 milijuna kuna

Vrijednost po dionici = 376.94/10 mil. dionica

= 37,694 kuna 
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Prednosti Nedostaci

V U model se mogu uključiti sva očekivana 

kretanja novčanih tokova procjenjivanog 

poduzeća ili mete preuzimanja.

V Procjena vrijednosti temelji se na prognozama 

i projekcijama uključenim u model.

V Promjene u procjenama i pretpostavkama 

jednostavno se uključuju unošenjem izmjene u 

model te je model lako prilagoditi svakom 

zasebnom slučaju.

U Ova je metoda teško primjenjiva kad slobodni novčani tokovi 

nisu usklađeni s profitabilnošću u prvoj fazi razvoja poduzeća. 

Npr. brzorastuće poduzeće moglo bi, iako profitabilno, imati 

negativne slobodne novčane tokove zbog visokih kapitalnih 

investicija u razdoblju unutar kojeg se projekcije mogu 

razvijati uz određenu dozu sigurnosti. Vrijednost takvog 

poduzeća stoga bi se izvodila iz razdoblja u kojem mu slobodni 

novčani tokovi postaju pozitivni, a koje je dalje u budućnosti i 

zato teže za prognozirati.

U Prognoze novčanih tokova i dobiti uključuju visoku razinu 

nesigurnosti, čak i za sljedeću godinu, a osobito za vječnost.

U Odabrana diskontna stopa, na koju utječu kretanja na tržištu 

kapitala i promjene vezane konkretno uz promatrana 

poduzeća, ima snažan utjecaj na konačnu vrijednost procjene. 

U Procjena rezidualne vrijednosti podložna je pogreškama te je 

pod velikim utjecajem procijenjene stope rasta i procijenjenog 

ponderiranog prosječnog troška kapitala.
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