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SAZETAK

Procjena vrijednosti odabranog drustva provodi se kako bi se prikupile informacije koje su
potrebne u strateSkom planiranju koje provodi menadzment drustva te u postupcima
preuzimanja drusStva i postupcima spajanja i pripajanja drugim poslovnim subjektima. U praksi,
mala trgovacka drustva rijetko procjenjuju svoju vrijednost budu¢i da za navedeno nemaju
znanja ni kapaciteta te je stoga cilj ovog rada identificirati, po odabranim kriterijima, primjerenu
metodu za procjenu vrijednosti dionickih drusStava koja ne kotiraju na trziStu vrijednosnih papira
1 koja su razvrstana u kategoriju malih poduzetnika kako bi ova praksa postala sve ucestalija 1
u ovoj skupini poduzeca, ne samo prilikom procesa prodaje, spajanja i pripajanja drustava, veé
I za interne potrebe u procesu strateSkog planiranja, te donoSenja dugoro¢nih odluka. U okviru
rada je stoga dana teorijska podloga, ali i prikaz primjene metoda procjene vrijednosti dionic¢kih
drustava 1 to pomo¢u metode diskontiranja buduc¢eg dohotka, metode temeljene na trzistu, te
metode temeljene na imovini drustva. Takoder su prikazane prednosti i nedostaci svake od
navedenih metoda. U svrhu analize primjenjivosti odabranih metoda u praksi u okviru
diplomskog rada provedena je analiza poslovanja i procjena vrijednosti dioni¢kog drustva
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. U zavr$nom dijelu rada dani su rezultati procjene vrijednosti
dioni¢kog drustva sve tri metode, te usporedba metoda i raspravom dobivenim rezultatima.
Rezultati istrazivanja ukazuju na to da se koriStenjem razli¢itih metoda rezultati procjene
vrijednosti dioni¢kog drustva razlikuju. Pristupom pomoc¢u metode temeljene na diskontiranju
buduceg dohotka vrijednost dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. iznosi
6.899.334 kune. Procjenom pomoc¢u metode temeljene na trziStu vrijednost promatranog
drustva iznosi 10.278.000 kuna, dok analiza temeljena na imovini istog dioni¢kog drustva
rezultira iznosom od 6.341.000 kuna. Koju od metoda ¢e analiticar koristiti u odredenom dijelu
ovisi o razlozima i ciljevima provedbe same procjene te dostupnosti relevantnih informacija.

Kljuéne rije€i: dionicko drustvo, financijski izvjestaji, nov¢ani tijek, imovina, procjena
vrijednosti



ABSTRACT

Business valuation is performed to gather information necessary for strategic planning of the
company's management and for merger and acquisition procedures. In practice, small trading
companies rarely estimate their value because they do not have the knowledge or capacity to
do so. Therefore, the objective of this thesis is to identify, on the basis of selected criteria, an
appropriate method for estimating the value of unlisted joint stock companies that fall into the
category of small companies, so that this practice becomes widespread in this group of
companies, not only for sales, mergers and acquisitions of companies, but also for internal needs
in the context of strategic planning and long-term decisions. Therefore, this thesis provides a
theoretical basis as well as a description of the application of methods for the valuation of public
companies, using the method of discounting future earnings, the method based on the market
and the method based on the assets of the company. The advantages and disadvantages of each
of the mentioned methods are also presented. In order to analyze the applicability of the selected
methods in practice, an analysis of the business activity and an assessment of the value of the
joint stock company Vodoprivreda Nova GradiSka d.d. were carried out as part of the thesis. In
the last part of the thesis, the results of the evaluation of the value of the joint stock company
of all three methods are given, as well as a comparison of the methods and the results obtained
through discussion. The results of the research show that the results of the valuation of the value
of the joint stock company differ when applying the different methods. When applying the
method based on discounting future earnings, the value of the joint stock company
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. is HRK 6,899,334. Based on the valuation using the market-
based method, the value of the observed company is HRK 10,278,000, while the analysis based
on the assets of the same joint stock company results in an amount of HRK 6,341,000. Which
of the methods the analyst will apply in a particular part depends on the reasons and objectives

of the valuation itself and the availability of relevant information.

Keywords: joint stock company, financial statements, cash flow, assets, valuation
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1. UVOD

S obzirom na sve vecu vaznost procjene vrijednosti poduzeca koja se ogleda u odredivanju
njegove realne vrijednosti, razvijene su razlicite metode kojima se postize dobivanje
informacija o cijenama pojedine dionice, a posljedi¢no i ukupne vrijednosti cijelog poduzeca.
S obzirom na to, cilj rada je ukazati na vaznost procjene dionickih drustava, prikazati nacin na
koji drustva mogu samostalno provesti procjenu dionickog drustva §to je vazno ponajvise za
manja dioni¢ka drustva koja nisu uvijek prisutna na trzistu kapitala i za koje tu procjenu ne rade
eksterni subjekti. U radu se osim ovoga prikazuje cjelokupan postupak procjene vrijednosti
dioni¢kog drusStva na primjeru drustva Vodoprivreda Nova GradiSka d.d. kroz tri odabrane
metode procjene. Svrha rada je do¢i do zaklju¢aka o adekvatnosti pojedine metode za procjenu
vrijednosti dionickog drustva koje ne kotira na trzistu kapitala. Takoder, svrha je odgovoriti na
istrazivacko pitanje koje propituje postoje li znacajne razlike u rezultatima procjene vrijednosti

trgovackih drustava dobivenih primjenom nekoliko dostupnih metoda procjene.

Diplomski rad podijeljen je u Sest glavnih poglavlja. Prvo poglavlje odnosi se na uvod u samu
tematiku rada, u kojemu su iskazane svrha i ciljevi pisanja rada. Takoder, dan je kratak pregled
svakog pojedinog poglavlja rada. Drugo poglavlje odnosi se na teorijsku podlogu i prethodna
istraZivanja vezana uz odabranu problematiku. Tako je u navedenom poglavlju dan prikaz
definicija o procjeni vrijednosti, njezinom znacaju i ciljevima prema razli¢itim autorima. U
nastavku poglavlja definirana je metoda temeljena na diskontiranju buduc¢eg dohotka, uz koju
su iskazani koraci koji se Cesto koriste prilikom diskontiranja budu¢eg dohotka, te su iskazane
formule koje se primjenjuju u empirijskom dijelu rada. Uz navedenu metodu prikazani su
njezini nedostaci i prednosti prilikom primjene. Zatim je definirana metoda temeljena na trzistu,
te je kroz kratak opis istrazivanja autora objaSnjen razlog njezine rijetke primjene. Posljednja
prezentirana metoda je metoda temeljena na imovini dionickog drustva. Trece poglavlje odnosi
se na prikaz metodologije rada. Kroz navedeno poglavlje prikazuju se sve metode koristene u
istrazivackom dijelu, te analizi promatranog dioni¢kog drusStva u prakticnom dijelu rada.
Cetvrtim poglavljem zapo&inje empirijski dio rada, a ono se odnosi na analizu poslovanja i
procjenu vrijednosti druStva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. Na samom pocetku poglavlja
dan je kratak pregled analize poslovanja promatranog drustva, pri ¢emu se opisuje djelatnost i
trziSte druStva. Takoder daje se prikaz financijskih izvjeStaja odabranog drustva pri ¢emu su
dani graficki prikazi o kretanju imovine i njezinim izvorima, te o strukturi aktive i pasive kao i

podaci vezani uz kretanje poslovnih prihoda i rashoda za razdoblje od 2019. do 2021. godine.



Prikazani su podaci dobiveni izraCunom odabranih pokazatelja, koji se odnose na pokazatelje
profitabilnosti, likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti. Zatim je provedena procjena vrijednosti
promatranog dioni¢kog druStva na temelju metode diskontiranja buduceg dohotka. Unutar
procjene vrijednosti promatranog drustva ovom metodom, prikazuju se podaci diskontiranja
neto tijeka gotovine u pet razdoblja, te se izraCunava sadasnja vrijednost neto tijeka gotovine.
Nakon toga, provodi se procjena vrijednosti promatranog drustva primjenom metode temeljene
na trziStu. Budu¢i da odabrano poduzeée ne kotira na burzi, te zbog nedostatka potrebnih
informacija, unutar ove metode postoji dodatna analiza koja u obzir uzima parametre veliine
dionic¢kog drustva kroz njegov temeljni kapital, ali i atraktivnost samog ulaganja u dionicko
drustvo prisutno na trziStu kapitala. Metoda se odnosi na komparaciju odabranog drustva s
drustvom sli¢nih karakteristika koje kotira na burzi, pri ¢emu je uzeto za komparaciju drustvo
Vodoprivreda Zagreb d.d. Posljednja metoda u empirijskom dijelu rada odnosi se ha metodu
temeljenu na imovini dioni¢kog drustva. Za ovu metodu koristeni su podaci iz razdoblja od
2019. do 2021. godine te se iskazuju prosjeci pozicija posljednja tri promatrana razdoblja. Peto
poglavlje odnosi se na raspravu na temelju teorijskih saznanja i rezultata dobivenih koristenjem
sve tri prethodno iskazane metode za procjenu vrijednosti drustva. Kroz ovo poglavlje isticu se
vlastita misljenja 1 zakljucci. Posljednjim poglavljem iskazuje se zaklju¢na misao o cjelokupnoj

tematici rada.



2. PROCJENA VRIJEDNOSTI DIONICKIH DRUSTAVA

Tijekom povijesti, prilikom procjene vrijednosti poduzeca, smatralo se da je vrijednost bazirana
na jednostavnim knjigovodstvenim evidencijama, pri ¢emu su se iskazivali podaci o
potrazivanjima i obvezama. Imovina se pak iskazivala odvojeno od podataka o potrazivanjima
i obvezama. S vremenom, pri povecavanju broja poduzecéa doslo je i do osnivanja drustava koja
su se bazirala na razli¢itim modelima udruzivanja kapitala i s razli¢itim stupnjevima
preuzimanja rizika. S obzirom na to, prometom vrijednosnih papira, posebice uvodenjem

dionicarstva, vrednovanje postaje slozenije.

Temeljni cilj svakog poduzeca odnosi se na maksimiziranje njegove vrijednosti, a u danasnje
vrijeme dobiva na sve ve¢em znacaju. Kako Kolacevi¢ 1 Hreljac (2009) napominju, dionicari
iskazuju interes za tekucu 1 ocekivanu vrijednost poduzeca, neovisno o tome je li rijec o prodaji
ili o spajanju istog, a §to se odnosi na zainteresiranost u vezi internog utvrdivanja vrijednosti
Sto izrazava ekonomski poloZaj 1 financijsku uspjeSnost poslovanja promatranog poduzeca. S
obzirom na to, dolazi se do raznih sustava prac¢enja poslovnih rezultata kojima se omogucava
kreiranje svijesti o formiranju vrijednosti unutar poduze¢a i moguénostima upravljanja
poduzecem kako bi maksimiziralo svoju vrijednost. Milo§ Spr¢i¢ i OreSkovi¢ Sulje (2012)
napominju kako uloga procjene vrijednosti ovisi o podru¢ju u kojemu se primjenjuje. Pri tome
se podrucje primjene odnosi na podru¢je upravljanja portfeljem, analizu preuzimanja, te
podrucje poslovnih funkcija. Unutar podru¢ja upravljanja portfeljem svrha i cilj procjene
vrijednosti ponajviSe ovisi o teoriji ulaganja koju investitor primjenjuje. U podruéju analize
preuzimanja procjena vrijednosti ima iznimno veliku vaznost prije svega potencijalnom kupcu
zbog iznoSenja realne vrijednosti prije donoSenja zakljucka o prihvacanju ili odustajanju od
investicije. Posljednje podrucje odnosi se na podrucje poslovnih financija kojima je cilj
maksimiziranje vrijednosti poduzeca, $to je ve¢ spomenuto. Upravo zbog navedenog cilja,
procjena vrijednosti ima vazan znacaj upravo zbog njezine povezanosti i utjecaja na povecanje
vrijednosti, a §to se odnosina donosenje odluka poduzeca koje se povezuju s odlukama o raznim
projektima koji se mogu poduzeti, odlukama o nac¢inima financiranja, odlukama vezanim uz

politiku dividendi i tome sli¢no.

Uzimajuéi u obzir ciljeve procjene vrijednosti, postoje mnogobrojni razlozi zbog kojih se
provodi procjena. Najcesc¢i razlozi vezu se uz kupovinu ili prodaju nekog poduzeca, no prema
Koletnik (1991) postoje i drugi vazni razlozi. Odvajanje vlasni¢kog prava poduzeca, to jest

stvaranje samostalnih dijelova poduzeca ili vlasnickih udjela pitanja su koja se odnose na



poduzetnicke ugovore, kod prijenosa ili udruzivanja imovine, te kod prijedloga za podmirivanje
izdvojenih partnera ili kod manjinskih dioni¢ara. Procjena vrijednosti dionickih drustava
podrazumijeva razli¢ite modele odredivanja cijene pojedine dionice te posljedicno tome,

procjenjuje se ukupna vrijednost poduzeca.

U postupku procjene vrijednosti trgovackih drustava ¢esto se spominje pojam ,,due diligence®,
kako navodi Buble et. al. (2010) due diligence predstavlja temeljitu i iscrpnu analizu
promatranog druStva u svim segmentima njegova poslovanja. Takoder dijeli analizu u tri
segmenta: poslovni, pravni i revizijski dio, te navodi kako se ova analiza najées¢e provodi u

postupcima kupnje, odnosno prodaje promatranog drustva.

U nastavku rada bit ¢e detaljno pojaSnjene tri metode koje su koristene 1 u empirijskom dijelu
rada, a odnose se na metode temeljene na diskontiranju buduceg dohotka, metode temeljena na
trzistu i metode temeljene na imovini dioni¢kog drustva. Navedene metode se takoder,
primjenjuju kod unutarnje procjene imovinskog i/ili financijskog polozaja te poslovne

uspjesnosti poduzeca.

2.1. Metode temeljene na diskontiranju buduéeg dohotka

Pervan (2012) objasnjava metode temeljene na diskontiranju buduceg dohotka (engl.
Discounted cash flow methods, DCF) te isti¢e da su koncipirane prema procjenama oc¢ekivanih
buduc¢ih nov¢anih tokova koji se diskontiraju kako bi se sveli na sadasnju vrijednost. Takoder,
navedena metoda temeljena je na principu ocjenjivanja investicijskih projekata, uz Sto se smatra
da je sadaSnja vrijednost jednaka sumi ocekivanih buduéih novéanih tijekova poslovanja
promatranog poduzeca, diskontiranih prema stopi koja prikazuje rizik dobivenih novcanih
tijekova. Orsag (1997) naglaSava vaznost objasnjene metode, te istice da je najprimjerenija
uslijed procjenjivanja strateskog, kontrolnog paketa dionica u poduzeéu koje je prosperitetno i

koje namjerava nastaviti s poslovanjem.

Kod ove metode potrebno je detaljno odrediti §to se sve moze smatrati dohotkom, stoga Brealey
(2001) u svojoj knjizi navodi kako to mogu biti razli¢ite isplate vlasnicima vrijednosnih papira,
a §to se odnosi na dividende i kamate, te tijek gotovine koji se pretezno koristi U okviru neto
tijeka gotovine. Milo§ Spréi¢ i Oreskovi¢ Sulje (2012) prikazuju osnovnih Sest koraka prilikom

procjene vrijednosti metodom diskontiranih novcanih tijekova:

1. utvrdivanje modela slobodnih novc¢anih tokova kojeg je najadekvatnije Kkoristiti

prilikom analize,



2. potrebno je razviti pro forma financijske izvjeStaje na kojima ¢e se dalje analiza
temeljiti,

3. uz pomo¢ financijskih izvjestaja, potrebno je izracunati slobodne novc¢ane tokove,

4. prema adekvatnoj diskontnoj stopi, diskontirati slobodne novcane tokove na sadasnju
vrijednost,

5. odrediti rezidualnu vrijednost, te ju diskontirati na sadasnju vrijednost, te

6. sumirati diskontirane slobodne novcane tokove za prvo razdoblje razvoja i diskontiranu

rezidualnu vrijednost kako bi se utvrdila vrijednost procjenjivanog poduzeca.

Prethodno iskazani koraci za procjenu vrijednosti nisu koristeni u empirijskom dijelu rada zbog
svoje opseznosti, te je za potrebe rada koriStena skracena verzija. U nastavku su prikazane

formule koje su primjenjivane u empirijskom dijelu rada, te su u nastavku detaljnije objaSnjene.

Kao osnova za metodu diskontiranja neto tijeka gotovine prema Brealey-u et. al. (2018) koristi
se navedena formula, prilikom koje se dolazi do sadasnje vrijednosti dionickog drustva kao

cjeline.

E;
(1 + k)t

=1

PV

Jednadzba 1. Formula za izra¢un sadasnje vrijednosti

Prema prikazanoj formuli, izraz PV oznacava sada$nju vrijednost (engl. present value), oznaka
n prikazuje zadnje poslovno razdoblje za koje se procjenjuje neto tijek gotovine, Ejoznacava
ocekivani neto tijek gotovine U i-tom razdoblju u buduénosti. Oznaka k predstavlja diskontnu
stopu, odnosno stopu prinosa koja se o¢ekuje u buducnosti, a koja se moze procijeniti kao stopa
prinosa na poslovne projekte sli¢nih karakteristika 1 slicne razine rizika. Posljednja oznaka i,
prikazuje broj godina, odnosno prikazuje buduce poslovno razdoblje u kojem se ocekuje

odredeni neto tijek gotovine.

Brealey et. al. (2018) navode kako postoji i raspisani oblik prethodno prikazane formule za neto
tijek gotovine, te je njen prikaz iskazan u nastavku rada. Potrebno je istaknuti da se neto tijek
gotovine za buduce poslovno razdoblje dobiva uzimanjem u izracun svih oblika gotovinskih
priljeva i odljeva koji se mogu predvidjeti na podru¢jima operativnih, investicijskih i

financijskih aktivnosti promatranog drustva.
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Jednadzba 2. Raspisana formula za izracun sadasnje vrijednosti
Izvor. Preuzeto u cijelosti (Brealey, 2001)

U situacijama preuzimanja drustva, potrebno je izvrsiti procjenu cjelokupnog drustva, te je
osnovni model diskontiranja potrebno prosiriti zavrsnom vrijednosc¢u koja iskazuje vrijednost
drustva po isteku n poslovnih razdoblja, a za koje se predvidao neto tijek gotovine. U tom

slu¢aju, formula za izracun izgleda kako slijedi (Brealey, 2001):

_ B B B By RV
T (A+k) A+k)?2 T (1+k)3 (1+k)" " A+k)"

PV

Jednadzba 3. Raspisana formula za izracun sadaSnje vrijednosti sa zavrSnom vrijednosti

FV u prikazanoj formuli oznacava zavr$nu vrijednost (engl. future value) drustva po isteku n

poslovnih razdoblja.

Tablica 1. Prednosti i nedostaci metode temeljene na diskontiranju buduc¢eg dohotka

Procjene uklju¢ene u model Tesko primjenjiva

Ne ovisi o trziSnim vrijednostima drugih o ‘ ‘ _
Ukljucuje visoku razinu nesigurnosti

poduzeca
Mogu se ukljuciti sva o¢ekivana kretanja Diskontna stopa znatno utje¢e na kona¢nu
novc¢anih tokova vrijednost procjene

) ) ) ‘ Procjena rezidualne vrijednosti podlijeze
Detaljna razrada i analiza nov¢anih tokova
pogreSkama

Izvor: izrada autora prema Milos Spr¢ic¢ i Oreskovi¢ Sulje (2012)

Tablica 1. prikazuje prednosti i nedostatke metode temeljene na diskontiranju buducih
dohodaka. Iskazane su najznacajnije prednosti i nedostatci, te se kao prednost istie

ukljuc¢ivanje procjena u ovaj model. Takoder je prednost §to metoda ne ovisi o trzZiSnim



vrijednostima drugih poduzeca, no tu treba istaknuti situacije ekonomske euforije u kojima su
podaci usporednih poduzeca preuveli¢ani, a metoda diskontiranja buduc¢ih dohodaka u svom
izraCunu ovaj kriterij ne uzima u obzir. Metoda ukljucuje ocekivanja u pogledu kretanja

nov¢anih tokova i daje detaljne projekcije novéanih tokova i njegovih dijelova.

S druge strane, negativni aspekti promatrane metode odnose se na poteskoée u primjeni u
slu¢ajevima kada nov€ani tokovi nisu u skladu s profitabilno$¢u koja se odnosi na prvu fazu
razvoja poduzeca. Zatim, projekcije nov¢anih tokova i dobiti podrazumijevaju visoku razinu
nesigurnosti, posebno za dugoro¢no razdoblje. Primjenjivana diskontna stopa ima intenzivan
utjecaj na krajnju vrijednost procjene, a utvrdena rezidualna vrijednost je podloZzna greskama i

pod utjecajem je stope rasta i procijenjenog ponderiranog prosje¢nog troska kapitala.

2.2. Metode temeljene na trzistu

Brealey (2001) objaSnjava metode temeljene na trZistu, te istice da povezuje dionicko drustvo
Cija se vrijednost procjenjuje sa, prema pojedinim znacajkama, slicnim dioni¢kim drustvima,
¢ijim se dionicama javno trguje na burzama vrijednosnih papira. Takoder istice da trziSta
kapitala ¢ine znatan izvor vjerodostojnih poslovnih podataka te su u nekim situacijama u

mogucnosti definirati osnovne naputke za procjenu vrijednosti odredenog dioni¢kog drustva.

Aljinovi¢ Bara¢ et.al. (2015) u svom radu isticu kako se u danaSnje vrijeme model fer
vrijednosti smatra osnovnim modelom suvremenog nacina financijskog izvjestavanja. Preokret
u mjerenju vrijednosti dogodio se zbog primjene medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda.
Postavlja se pitanje tocnosti informacija vezanih uz mjere dobivene putem trziSnih cijena u
donoSenju odluka. Rezultati njihova istrazivanja pokazuju da kvaliteta financijskog
izvjestavanja uvodenjem koncepta fer vrijednosti nije jednozna¢na, zbog ¢ega se dolazi do
pitanja o adekvatnosti ra¢unovodstvenog mjerenja i kvalitativnih obiljezja informacija

utemeljenih na fer vrijednosti.

Na temelju ovog istrazivanja Aljinovi¢ Bara¢ et.al. (2015) iznose i preporuke za metode
temeljene na trzistu te isti¢u kako je potrebno uskladivanje i pojasnjavanje uputa za utvrdivanje
fer vrijednosti od strane regulatornih tijela. Cilj navedene preporuke ogleda se u poboljSavanju
efikasnosti informacija dobivenih o fer vrijednosti. Sljedeca preporuka odnosi se na uvazavanje
i ispunjavanje propisanih zahtjeva za objavljivanje informacija vezanih za postupke utvrdivanja
fer vrijednosti, te je upucena osobama koje sastavljaju financijska izvjes$¢a. Zatim, autori
smatraju kako bi eksterni korisnici financijskih izvjestaja morali uzimati u obzir ¢injenicu kako

koriStenjem fer vrijednosti objavljene financijske performanse u znacajnoj mjeri odraZavaju
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trziSna kretanja te nisu izravno ishod menadzerskih odluka. Preporuka je da bi financijski
analiticari trebali uzimati u obzir poveéanu volatilnost koja moze biti vezana uz promjenu
koncepta fer vrijednosti, a ne posljedica rizika poslovanja. Zatim se istraziva¢ima predlaze da
u istrazivanjima primjenjuju nove pokazatelje koje ¢e sami razviti, te koji ¢e biti prilagodeni
upotrebi racunovodstva fer vrijednosti, u odnosu na sadasnje koji su prilagodeni tradicionalnom

racunovodstvu koje se temelji na povijesnom trosku i realiziranim transakcijama.

Uzimaju¢i u obzir glavne nedostatke prikazane metode, kroz empirijski dio rada uzeti su za
primjer podaci 0 nominalnoj vrijednosti dionice, tj. ukupna vrijednost temeljnog kapitala. Zbog
nedostataka metode temeljene na trzistu, u istrazivackom dijelu ovoga rada koristena je metoda
koja se temelji na podacima usporedive kompanije prema odredenim karakteristikama, te je za

primjer odabrano drustvo Vodoprivreda Zagreb d.d.

2.3. Metode temeljene na imovini dionickog drustva

U metodi procjene temeljene na imovini dioni¢kog drustva ubrajaju se i druge metode koje su
medusobno slicne te funkcioniraju na poprilicno slicnom principu procjene vrijednosti

dioni¢kog drustva (Brealey, 2001):

1. metoda procjene neto vrijednosti imovine,
2. metoda akumuliranja imovine,

3. metoda prilagodene neto vrijednosti, i druge metode.

S obzirom na to da metode temeljene na imovini dioni¢kog drustva svoje ishodiSte imaju u
bilanci promatranog poduzec¢a, okrenute su procjenama sadaSnjosti, odnosno prilagodavaju

sadasnjosti imovinu u bilanci.

Prilikom koristenja navedene metode, potrebno je napraviti izmjene koje se odnose na nov€ane
iznose imovine i obveza koje je potrebno revalorizirati, §to se odnosi na ponovnu procjenu.
Takoder, vazno je naglasiti kako se primjena jedne od spomenutih metoda ne moze smatrati
dostatnom, te se zbog toga primjenjuje nekoliko razli¢itih metoda prema istom dionickom

drustvu kako bi se u konacnici dobili pouzdani podaci za definiranje njegove vrijednosti.



3. METODOLOGIJA RADA

Glavni metodoloski pristup rada odnosi se na metode deskripcije, te matematicku, statisticku i
komparativinu metodu. Radom su obuhvaéeni podaci prikupljeni o metodama za procjenu
vrijednosti dioni¢kog drustva, §to se odnosi na metode temeljene na diskontiranju buduéeg
dohotka, metode temeljene na trziStu, te metode temeljene na imovini dionickog drustva.
Analiza se odnosi na procjenu vrijednosti drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. kroz sve

tri odabrana metode.

Metoda deskripcije koristena je prilikom definiranja i pojasnjavanja pojmova vezanih uz
metode procjene vrijednosti dioni¢kog drustva. Navedenim se omogucuje lakse upoznavanje s
ciljevima i lakSom interpretacijom dobivenih rezultata. Zatim je koriStena metoda sinteze
prilikom iskazivanja najznacajnijih metoda procjene dioni¢kog drustva koristenih u ovom radu.
U nastavku rada koriStena je metoda konkretizacije, gdje se najveci naglasak stavlja na metode
temeljene na diskontiranju buduéeg dohotka u odnosu na druge dvije metode koje su takoder

provedene u analizi rada.

Za analizu odabran je primjer drustva Vodoprivreda Nova gradiSka d.d. jer odabrano drustvo
ne kotira na burzi. Na prikupljenim podacima, kroz analizu, koriStena je metoda konkretizacije
I komparacije, a takoder se primjenjuju matematicka i statisticka metoda. Analiza financijskih
izvjeStaja promatranog drustva provodi se na temelju bilance, raCuna dobiti i gubitka, te na
temelju izvjeStaja o novéanom toku. Podaci navedenih financijskih izvjeS¢a koriste se iz
razdoblja od 2019. do 2021. godine. Navedena analiza odnosi se na analiziranje trendova
tijekom pojedinog promatranog razdoblja, pri ¢emu se isti¢u podaci o kretanju imovine iskazani
u kunama, a gdje se prikazuju podaci dugotrajne imovine i kratkotrajne imovine u odnosu na
ukupnu aktivu. Zatim se iskazuju podaci kretanja izvora imovine, takoder u kunama, a prikazani
su podaci o dugoro¢nim obvezama i kratkoro¢nim obvezama u donosu na ukupnu pasivu,
takoder za odabrano trogodi$nje razdoblje. Zatim se za sva odabrana razdoblja provodi analiza
trenda te horizontalna i vertikalna analiza. Takoder se provodi izracun klju¢nih pokazatelja koji
su konkretizirani i odnose se na pokazatelje likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

Pri tome su preuzeti podaci subjekta za ocjenu boniteta klijenata Prima Bon d.o.0. Zagreb.

Kroz daljnju analizu prikazuju se podaci o strukturi aktive, gdje su zapravo iskazani podaci u
postotnom iznosu za placene troskove buduceg razdoblja i obracunate prihode, dugotrajnu

financijsku imovinu, novac u banci i blagajni te potrazivanja, zalihe i materijalnu imovinu. S



druge strane, iskazani su podaci o strukturi pasive, takoder u postotnom iznosu, Koji
podrazumijevaju podatke o dobiti ili gubitku poslovne godine, zadrzanoj dobiti ili prenesenom
gubitku, rezervama iz dobiti, kao i1 podatke vezane uz odgodeno placanje troskova i prihode
buduceg razdoblja, dugorocne i kratkoro¢ne obveze, kao i podatke o iznosu temeljnog kapitala.
Nadalje, prikazuje se kretanje poslovnih prihoda u razdoblju od 2019. do 2021. godine, S§to
ukljucuje iskazane podatke o poslovnim prihodima i poslovnim rashodima kao i o rezultatima
poslovnih aktivnosti. Uz to se veze podatak o strukturi poslovnih rashoda za isto promatrano
razdoblje, a Sto ukljucuje iskazivanje podataka o amortizaciji, troSkovima osoblja, troSkovima
sirovina i materijala, te promjenama vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda,

te ostalim troskovima i ostalim poslovnim rashodima.

Tijekom analize vrijednosti odabranog drustva najprije je provedena procjena drustva
koriStenjem metode temeljene na diskontiranju buduceg dohotka. Uz navedenu metodu
prikazuju se podaci o postupku izratuna neto tijeka gotovine ¢iji su podaci iskazani u
apsolutnom iznosu. Zatim se prikazuje izracun diskontne stope, te nakon izracuna svih
potrebnih podataka provodi se diskontiranje neto tijeka gotovine u pet razdoblja. Zatim se

izraCunava sadasnja vrijednost neto tijeka gotovine, i nastavno se izraGunava zavrsna vrijednost.

Kroz primjenu metode temeljene na trziStu, vrSi se komparacija druStva Vodoprivreda Nova
Gradiska d.d. s drustvom Vodoprivreda Zagreb d.d. Komparacija se provodi jer odabrano
poduzece, Vodoprivreda Nova Gradiska d.d., ne kotira na burzi te se zbog toga ne mogu koristiti
podaci 0 javnom trgovanju dionicama. Uz spomenutu komparaciju primjenjuje se, na temelju
odredenih parametara kreirani multiplikator u iznosu od 1,5 s kojim se mnoZi cijena dionice te
se dolazi do priblizne vrijednosti promatranog dionickog drustva. Kako bi prikaz izracuna i
pripadajucih kriterija bio jasniji potrebno je objasniti sastavnice multiplikatora. U ovoj analizi
kao sastavnice multiplikatora koriste se kriteriji veliCine druStva u odnosu na usporedno
dionicko drustvo, ali i1 atraktivnost ulaganja u dioni¢ko drustvo s obzirom na prisutnost
dioni¢kog drustva na burzi, odnosno ucestalost trgovanja njegovim dionicama na uredenom

trzistu.

Posljednja metoda procjene vrijednosti dionickog drustva temelji se na imovini drustva. Kroz
analizu primjenom navedene metode prikazuju se podaci na temelju podataka iz bilance drustva

za posljednja tri razdoblja, od 2019. do 2021. godine te se odreduje njihov prosjek.
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4. ANALIZA POSLOVANJA | PROCJENA VRIJEDNOSTI
DRUSTVA VODOPRIVREDA NOVA GRADISKA D.D.

Kao sastavni dio rada provodi se analiza i procjena vrijednosti dioni¢kog drustva, te se kao
primjer analize i procjene vrijednosti koristi dioni¢ko drustvo Vodoprivreda Nova Gradiska d.d.
koje posluje od 1997. godine. Na samom pocetku opisane su djelatnosti i predmet poslovanja
dioni¢kog drustva, te analiza financijskih izvjeStaja za protekla tri razdoblja, odnosno za
razdoblje od 2019. do 2021. godine. Unutar poglavlja provedena je procjena odabranog drustva
prema trima metodama procjene vrijednosti. Prva procjena provedena je metodom na temelju
diskontiranja buduéeg dohotka, zatim metodom temeljenoj na trzi$noj cijeni, te naposljetku

metodom koja se temelji na imovini dioni¢kog drustva.

Cilj ovog istraZzivanja je utvrditi numericku vrijednost dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova
GradiSka d.d. koriStenjem tri metode izraCuna kako bi se u buduc¢em razdoblju donijele
kvalitetne strateSke odluke koje su bitne za opstanak 1 dugoro¢no poslovanje drustva. Kako se
procjena radi na odredeni dan, te je primjenjiva u dugoro¢nom planiranju, ova analiza moze biti
koristena i u postupcima preuzimanja drustva, kao i u postupcima spajanja i pripajanja drugim

poslovnim subjektima.

4.1. Opis i analiza poslovanja drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d.

Kako bi se odredeni podaci u analizi mogli pravilno interpretirati, potrebno je svrstati drustvo
u odredenu industriju, odnosno podru¢je djelovanja. Prvi dio poglavlja odnosi se na
pozicioniranje druStva definiranjem njegovih osnovnih djelatnosti i trziSta na kojem djeluje,
dok se drugi dio odnosi na analizu poslovanja drustva kroz financijske izvjestaje u posljednja
tri obracunska razdoblja. Iako je analiza financijskih izvjestaja jedan od temelja za utvrdivanje
vrijednosti poduzeca, u ovom poglavlju se provode samo klju¢ni elementi financijske analize,

dok se dubinska slika poduze¢a daje u poglavljima procjene.
4.1.1. Opis djelatnosti i trziSta promatranog drustva

Poslovne aktivnosti dionickog drustva Vodoprivreda Nova GradiSska d.d. prvenstveno se
baziraju na izgradnji vodnih gradevina kao $to su akumulacije, crpne stanice, vodospreme,
kanali 1 uredaji za sanaciju otpadnih voda i mnoge druge aktivnosti, te odrZavanju istih, ve¢
izgradenih vodnih gradevina, kao i rije¢nih nasipa. Pored ovih aktivnosti, drustvo aplicira i na

natjec¢ajima za gradevinske radove u podrucju niskogradnje.
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Na sluzbenim stranicama dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. (2022) opisuje
se kako je tijekom svih ovih godina vodnogospodarska djelatnost bila i ostala osnova njihovog
djelovanja, uz neke druge djelatnosti kojima popunjavaju kapacitete i zaposlenost, a koje se

odnose na:

- izvodenje radova na vanjskim kanalizacijskim i vodoopskrbnim sustavima,

- izgradnja mostova manjih raspona odnosno preko manjih vodotoka,

- izgradnja svih vrsta zemljanih i armirano betonskih radova u visokogradnji do kote +-
0,00 tj. do podova prizemlja (temelji, potporni zidovi, podrumi, podzemni rezervoari i

vodospreme i sl.).

Trziste na kojem djeluje Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u svojim osnovnim djelatnostima
orijentirano je poslovima za koje su najée$¢i narucitelji drzavne institucije i agencije. Zbog
navedenih djelatnosti 1 specijalizacije u tom podru¢ju prednjace Hrvatske vode, no obuhvat
poslovnih aktivnosti nije baziran samo na ovaj segment poslovanja, te se znacajniji dio
poslovnih aktivnosti drustva odnosi i na poslove dogovorene putem javnih natje¢aja ¢iji su

narucitelji druge pravne 1 fizicke osobe.

Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. na svojim sluzbenim stranicama takoder navodi kako se
buduc¢nost njegova poslovanja ogleda u povecanju produktivnosti poslovanja, kao i stalnom
unapredivanju znanja kako bi bilo sposobno preuzimati sloZzenije poslove u okviru spomenutih
djelatnosti, kao i specijalizaciji u podru¢ju mehanizacije koja se ve¢ sada ostvaruje koristenjem
vlastitih sredstava, ali i raznih programa financiranja i sufinanciranja od strane drzavnih
institucija, odnosno fondova Europske unije. Sve navedene aktivnosti provode se u svrhu

povecéanja konkurentske prednosti i kontinuiranog rasta cjelokupnog poslovanja.
4.1.2. Analiza stavki bilance u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Analiza financijskih izvjeStaja provodi se na temeljnim financijskim izvjeStajima za
poduzetnike u Hrvatskoj, a to su: bilanca, ra¢un dobiti i gubitka, izvjestaj o nov€anom toku,
izvjeStaj o promjenama kapitala/glavnice, te biljeske uz financijske izvjeStaje. Analiza
izvjeStaja dionickog druStva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. provodi se na tri od pet
navedenih financijskih izvjeStaja, a to su: bilanca, racun dobiti i gubitka, te izvjeStaj o
nov¢anom toku. U tu svrhu koriste se financijski izvjestaji tri posljednja razdoblja odnosno
izvjestaji za 2019., 2020., te 2021. godinu. Pocetni podaci koriSteni za analizu financijskih

izvjestaja preuzeti su od subjekta za ocjenu boniteta klijenata Prima Bon d.0.0. Zagreb, dok je
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izradena, odnosno provedena analiza iz priloga 5. i 6. iskljuivo izrada autora. Analiza
zapocinje temeljnim financijskim izvjestajem o financijskom polozaju poduzec¢a — bilanci, za
koju se provodi analiza trenda tijekom razdoblja, te analiza strukture pozicija unutar samog
izvjestaja za sva tri promatrana razdoblja. Na ra¢unu dobiti i gubitka se takoder za sva
promatrana razdoblja provodi analiza trenda ili horizontalna analiza i analiza strukture pozicija
ili vertikalna analiza, kao i na izvjestaju o novéanom toku u svim promatranim razdobljima.
Nakon analize izvjestaja slijedi izracun klju¢nih pokazatelja, te njihova interpretacija. U svrhu
analize racunaju se 1 donose zaklju€ci za najvaznije pokazatelje iz Cetiri skupine pokazatelja, a

to su pokazatelji: likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti 1 profitabilnosti.

Analiza financijskih izvjeStaja zapocinje analizom bilance poduzeca koja se nalazi u prilogu 1.
ovoga rada. Kod analize kretanja pojedinih stavki bilance vidljive su promjene tijekom
razdoblja. U dugotrajnoj imovini doslo je do povecanja vrijednosti za 2.405.000 kuna odnosno
za 30 % u 2020. godini u odnosu na 2019. godinu, te je iz strukture dugotrajne imovine vidljivo
kako je taj rast najve¢im dijelom uzrokovan povec¢anjem stavke ,,Postrojenja i oprema“. Moze
se zakljuciti kako je druStvo u tom razdoblju provelo nabavu dugotrajne materijalne imovine,
to¢nije nabavku gradevinske mehanizacije i pripadaju¢e opreme. Rast stavke ,,Postrojenja i
oprema‘“ u tom razdoblju U apsolutnom iznosu je bio ve¢i od ukupnog rasta dugotrajne imovine,
jer je doslo smanjenja stavke ,,Gradevinski objekti* u iznosu 100.000 kuna Sto se moze pripisati
obracunu zakonski propisane stope amortizacije u tom razdoblju. Ostale stavke u dugotrajnoj
imovini poput zemljista i alata, pogonskog inventara rasle su u 2020. godini za 4-5 % te njihova
promjena nije znacCajnije utjecala na promjenu u dugotrajnoj imovini. U posljednjoj
promatranoj 2021. godini, doslo je do smanjenja dugotrajne imovine, no smanjenje je iznosilo
4 %, odnosno 439.000 kuna. lako u ukupnom iznosu nije bilo znacajnije promjene, doslo je do
promjena u strukturi iste. Najve¢a promjena je rast od 223 % na stavci ,,Gradevinski objekti®,
odnosno poduzece je pribavilo dugotrajnu imovinu u obliku nekretnine, to¢nije u 2021. godini
provedena je izgradnja gradevinskog objekta u vlastitom aranzmanu Koji je postao dugotrajna
imovina drustva u svrhu obavljanja posla te se posljedi¢no tome stavka ,,Materijalna imovina u
pripremi* u potpunosti prenosi na gradevinske objekte. Ostale stavke dugotrajne imovine su u
2021. godini takoder zabiljezile smanjenje i to stavke koje se odnose na alate i pogonski
inventar i ostalu materijalnu imovinu, no pad nije znacajan i moze se pripisati godiSnjem

obracunu troska amortizacije.

Pozicija kratkotrajne imovine drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. takoder je zabiljezila

promjene u strukturi, ali i u ukupnom iznosu ove vrste imovine. Analiza kratkotrajne imovine
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zapocinje analizom zaliha. Drustvo se pretezito bavi pruzanjem usluga, stoga ve¢inu zaliha Cini
potro$ni materijal poput energenata za radne strojeve, gradevinskog materijala, te dijelova za
radne strojeve i uredskog materijala. Zalihe su se u 2020. godini u odnosu na 2019. smanjile za
58 % $to se moze pripisati promjeni stavke ,,Proizvodnja u tijeku“ u kojoj je bio zabiljezen
utrosak sirovina i materijala u ve¢ spomenutu izgradnju u vlastitoj reziji koja je ¢inila gotovo
polovinu ukupnih zaliha drustva, odnosno 1.665.000 kuna. U 2021. godini u odnosu na 2020.
zalihe su narasle za 26 %, odnosno za 301.000 kuna i to zahvaljujuci stopostotnom povecanju
stavke ,,Proizvodnja u tijeku, odnosno ponovnom otvaranju segmenta izgradnje u vlastitoj
poslovanja, a on je po¢evsi od 2019. godine kada je iznosio 1.458.000 kuna, godinu nakon pao
za 47 %, no na kraju 2021. godine porastao je za ¢ak 185 % u odnosu na prethodnu godinu i
popeo se na 2.190.000 kuna. U strukturi samih potrazivanja postoji stavka potrazivanja od
kupaca koja ¢ine ve¢inu potrazivanja, te potrazivanja od drzave 1 drugih institucija koja unato¢
velikim postotnim promjenama tijekom razdoblja, nisu znacajnije utjecala na ukupnu strukturu
potrazivanja. lako su zalihe 1 potrazivanja koristan pokazatelj u analizi poduzeca, navedene
stavke se u bilancu uzimaju na odredeni dan, stoga ne moraju uvijek €initi ispravnu sliku, jer bi
analizom ovih stavki kroz duze razdoblje, kao i kroz pokazatelje koji ¢e biti analizirani u

nastavku, slika kvalitete upravljanja zalihama i potrazivanjima u dionickom drustvu bila jasnija.

U nastavku su prikazana kretanja dugotrajne i kratkotrajne imovine poduzeca u sva tri
promatrana razdoblja u kojem su u apsolutnom iznosu u kunama prikazane stavke dugotrajne i
kratkotrajne imovine i iz kojeg se jasno vidi kretanje obje stavke kao 1 medusoban odnos
dugotrajne i kratkotrajne imovine o ¢emu ¢e vise re¢i vertikalna analiza u nastavku. Uz stavke
imovine, Grafikon 1. prikazuje i liniju kretanja ukupne aktive poduze¢a kao usporedbu sa

kretanjem prethodne dvije stavke.
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Grafikon 1. Kretanje imovine dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova GradiSka d.d. u
razdoblju od 2019. do 2021.

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova GradiSka, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

Nakon analize imovine poduzeéa kroz promatrano razdoblje, ista analiza se provodi i na
osnovnim stavkama pasive poduzec¢a u promatranim razdobljima. U kapitalnoj strukturi
dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine nije
doslo do znacajnijih promjena. Temeljni kapital ostaje isti, no iako male, promjene su se
dogodile u kapitalnim rezervama koje u 2020. godini rastu za 14 %, dok u 2021. godini rastu
za 8 %, te do kraja te godine doseZu iznos od 381.000 kuna. Promjene u pasivi su se takoder
dogodile i u stavkama koje se odnose na zadrzanu dobit ili preneseni gubitak, te dobit ili gubitak
tekuce godine, ali o tim promjenama govori analiza racuna dobiti 1 gubitka u nastavku.
Dugoro¢ne obveze, kao jo§ jedna stavka izvora imovine u promatranom razdoblju, biljeze
smanjenje, §to je dobro za poduzeée. U 2020. godini u odnosu na 2019. godinu doslo je do
potpunog izmirenja dugoroénih obveza prema dobavlja¢ima koje su tada iznosile 3.416.000
kuna, no posljedi¢no tome razina dugoro¢nih obveza prema bankama i drugim financijskim
institucijama se povecala za nesto viSe od polovice tog iznosa, za 1.752.000 kuna iz Cega se
moze zakljuciti da je druStvo dio obveza reprogramiralo iz obveza prema dobavljac¢ima u
obveze prema bankama, dok je dio tih obveza zatvoren vlastitim izvorima. U 2021. godini u
strukturi dugoro¢nih obveza ostaje isklju¢ivo stavka obveza prema bankama i drugim

financijskim institucijama, ali se sa 2.188.000 kuna smanjuje na 922.000 kuna, odnosno pada
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za 58 %. Posljednja skupina pasive promatranog drustva je stavka ,,Kratkoro¢ne obveze* koja

u cjelokupnom promatranom razdoblju raste. U strukturi samih obveza u 2020. godini vidljivo

je poveéanje obveza prema dobavljacima, ali i obveza za predujmove, dok je u promatranoj

godini u odnosu na prethodnu zabiljezeno smanjenje obveza prema zaposlenima i to za 6 %,

kao i smanjenje ostalih kratkoro¢nih obveza za 34 %.

Kao i kod analize aktive, Grafikon 2. daje prikaz kretanja stavki pasive, toCnije kretanja

dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza u sva tri promatrana razdoblja, te usporedno s time kao trend,

usporedbe radi, prikazano je kretanje ukupne pasive dionickog drustva. Sve stavke prikazane

Su U apsolutnom iznosu i u kunama. Kod izrade grafikona, radi bolje preglednosti, koristena je

sekundarna os, stoga lijeva strana y osi prikazuje mjerilo za dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu,

dok desna strana osi y prikazuje mjerilo za stavku ukupne pasive dionickog drustva.
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Grafikon 2. Kretanje izvora imovine dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na

razdoblju od 2019. do 2021. godine

poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

Na podacima bilance dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. provedena je i

analiza strukture imovine i obveza, te se kao bazni iznos u ovoj analizi koristila stavka ,,Ukupna

aktiva® i,,Ukupna pasiva®. U prvoj promatranoj 2019. godini u strukturi bilance drustva najveci
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udio zauzima dugotrajna imovina sa 65 % ukupne aktive, konkretnije dugotrajna materijalna
imovina sa 63 % ukupne aktive. Upravo zbog prirode obavljanja posla u usluznim djelatnostima
poput ove, opravdano je imati najveéi udio aktive upravo u dugotrajnoj materijalnoj imovini. U
ostala dva promatrana razdoblja 2020. i 2021. godini, isti je poredak u segmentu dugotrajne
materijalne imovine, te u 2020. godini dugotrajna imovina zauzima 70 % ukupne aktive §to je
za 7 postotnih poena vise nego u prethodnoj godini ¢emu se pripisuje ve¢ spomenuta nabava
strojeva za obavljanje osnovne djelatnosti, dok je udio iste u ukupnoj aktivi smanjen i iznosi 67
% u 2021. godini, no i dalje predstavlja najvecu stavku u bilanci dioni¢kog drustva. Stavka koja
takoder zauzima gotovo treCinu aktive je kratkotrajna imovina, koja sa svojim zalihama,
potrazivanjima, ali i teku¢im sredstvima u svim promatranim razdobljima zauzima od 25 do
35% ukupne aktive §to je na gornjoj granici efikasnosti za ovu vrstu djelatnosti. U nastavku su
prikazane prethodno objasnjene stavke koje Cine strukturu aktive promatranog dioni¢kog
drustva. Grafikon 3. pokazuje podatke strukture aktive ¢iji podaci su iskazani u postotku u
razdoblju od 2019. do 2021. godine.
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m PLACENI TROSKOVI BUDUCEG E— —
RAZDOBLIJA I OBRACUNATI
PRIHODI
80%
= DUGOTRAJINA FINANCIJSKA
IMOVINA
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2019. 2020. 2021.

Grafikon 3. Struktura aktive dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju
od 2019. do 2021. godine

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na

poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)
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Kao najveca stavka pasive dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u dva od tri
razdoblja pojavljuje se stavka temeljni kapital. U prvom promatranom razdoblju, 2019. godini,
temeljni (upisani) kapital ¢ini 56 % ukupne pasive dok u ostale dvije godine taj udio iznosi 46
% $to se moze objasniti povecanjem zaduZivanja, pretezito kratkoro¢nog, Sto dovodi do
smanjenja udjela vlastitog financiranja druStva. Kao jedna od bitnih stavki pasive isticu se
kapitalne rezerve koje su u promatranom drustvu iskljuc¢ivo sadinjene od rezervi iz dobiti
prethodnih razdoblja, te ¢ine svega 2 do 3 % ukupne pasive drustva Sto nije bas$ najbolji
pokazatelj jer se u posljednjim godinama u racunu dobiti 1 gubitka pojavljuje poslovni gubitak
koji je potrebno pokriti iz ovog dijela rezervi, a taj preneseni gubitak iz proSlih razdoblja u
2019. godini ¢ini ¢ak 22 % ukupne aktive, ali se u 2020. i 2021. godini situacija u tom segmentu
popravlja, druStvo ostvaruje poslovnu dobit koja pokriva stavku gubitka iz prethodnih
razdoblja, te se ona smanjuje 1 u ostale dvije promatrane godine ¢ini 12 % ukupne pasive
promatranog druStva. Potraznu stranu bilance takoder ¢ine 1 obveze drustva, bile one dugoro¢ne
ili kratkoro¢ne. Dugoro¢ne obveze u prvoj promatranoj godini iznosile su 3.852.000 kuna $to
je predstavljalo 32 % ukupnih izvora imovine, dok ve¢ u iducoj godini dolazi do zatvaranja
dijela obveza ove vrste, a njihov udio u 2020. godini iznosi 15 %, a pozitivan trend se nastavlja
1u 2021. godini koju poduzece zavrSava sa svega 6 % dugorocnih obveza u ukupnoj pasivi.
Osim dugorocnih, tu su i kratkorocne obveze, njihov udio kroz promatrana razdoblja biljezi
trend rasta. U 2019. godini sa 2.007.000 kuna, odnosno 16 % ukupne pasive, preko 2020. godine
sa udjelom od 35 %, dolaze do ¢ak 46 % ukupne pasive do kraja 2021. godine Sto predstavlja i
odredenu razinu opasnosti za likvidnost drustva. Kako bi analiza bila vizualno prikazana i ovaj
segment analize jasniji, u nastavku, na prikazanom grafu, vidljive su strukture pasive
promatranog dioni¢kog drustva u sva tri promatrana razdoblja. Grafikon 4. pokazuje podatke

strukture pasive ¢iji podaci su iskazani u postotku u razdoblju od 2019. do 2021. godine.
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Grafikon 4. Struktura pasive dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju
od 2019. do 2021. godine

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova GradiSka, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

4.1.3. Analiza stavki racuna dobiti 1 gubitka u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Nakon provedene financijske analize bilance, slijedi analiza ra¢una dobiti i gubitka u kojoj se
analizira trend, odnosno kretanje pojedinih pozicija rafuna dobiti 1 gubitka tijekom
promatranog razdoblja, te se provodi analiza strukture samog izvjestaja kako bi se utvrdio udio
pojedinih aktivnosti u poslovanju drustva. Kao jedna od stavki koja najbolje izraZzava opseg
poslovanja drustva u jednoj godini, namece se ukupan prihod poslovanja, to¢nije poslovni
prihod koji u sebi isklju¢ivo sadrzi prihode ostvarene od obavljanja osnovne djelatnosti drustva,
ne ukljucujuéi pritom financijske i izvanredne aktivnosti, poput kamata, amortizacije ili
primjerice prodaje dugotrajne imovine. Prihod poslovnih aktivnosti dioni¢kog druStva
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u 2019. godini iznosio je 24.096.000 kuna, te ve¢ u sljedecoj
godini obujam posla raste pa tako i poslovni prihodi i to za 19 % i dosezu iznos od 28.660.000
kuna. Odredene trZisne anomalije iz 2020. godine svoje posljedice po€inju ostavljati ve¢ u2021.
godini kada prihodi poslovanja, usprkos tada izrazito loSoj prognozi, padaju 5 % Sto ne
predstavlja veliku prijetnju, no uzevsi u obzir specificnosti pojedinih poslova koji se ugovaraju

i do nekoliko godina unaprijed po fiksnoj cijeni, rizik je ve¢ sada prisutan, dok ¢e se posljedice
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osjetiti ve¢ u idu¢im obracunskim razdobljima. Pored poslovnih prihoda, drustvo je ostvarilo i
prihode od financijskih aktivnosti u vidu kamata i prihoda po osnovi te¢ajnih razlika. Prihodi
od financijskih aktivnostiu 2019. godini iznosili su 225.000 kuna, te ve¢ u iducoj godini padaju
za 52.000 kuna, ali u posljednjoj promatranoj godini dolazi do situacije prisilne naplate
potrazivanja s kamatama iz prethodnih godina $to znacajno poveéava ovu stavku i ona raste za
¢ak 209 % i doseze iznos od 534.000 kuna. Osim poslovnih i financijskih aktivnosti racun dobiti
I gubitka evidentira i izvanredne aktivnosti kojih u promatranom dioni¢kom drustvu u protekle
tri godine nije bilo. Osim prihoda sastavni dio analize racuna dobiti 1 gubitka ¢ine rashodi
poslovanja. Kao i kod prihoda, najznacajniji rashod je onaj ostvaren obavljanjem osnovne
djelatnosti drustva. Vodoprivreda Nova GradiSka d.d. 2019. godine ostvaruje rashode poslovnih
aktivnosti u iznosu ne$to manjem od 24 milijuna kuna, no kao i trend prihoda, u 2020. godini
ovi rashodi rastu za 18 %, no kako se ukupan obujam posla u 2021. godini smanjio, smanjila se
i stavka poslovnih rashoda i to za 2 %, §to je manje nego smanjenje iste kategorije prihoda u
istom razdoblju, te je dosla na razinu 0d 27.256.000 kuna. U strukturi poslovnih rashoda isticu
se troskovi osoblja, sirovina 1 materijala, te ostali troSkovi poslovanja. U stavci troskova osoblja
koja je na pocetku razdoblja iznosila 9.702.000 kuna nije bilo promjene sve do posljednjeg
razdoblja kada su ovi troskovi porasli za 8 %, dok su u kretanju materijalnih troskova u drugoj
promatranoj godini u odnosu na prvu, troskovi materijala pali za 16 %, no ve¢ iduce godine,
upravo zbog ve¢ spomenutih trziSnih anomalija, materijalni troSkovi rastu za ¢ak 50 %, te uz
ve¢ spomenuto smanjenje poslovnih prihoda u istom razdoblju ovo dionicko drustvo dolazi do
opasnosti od potencijalnog gubitka u poslovanju u buduénosti. Sto se ti¢e financijskih rashoda,
iako su njihove postotne promjene izmedu razdoblja velike, oni ¢ine izrazito mali udio u
ukupnim rashodima 1 to najviSe kroz troskove kamata, te ostale financijske troskove. Financijski
rashodiu 2019. godini iznose 94.000 kuna, u 2020. padaju na 24.000 kuna, te se u 2021. vracaju

na gotovo istu razinu kao 2019. godine, odnosno iznose 67.000 kuna.

Kod provodenja analiza ovakvog tipa u praksi se najées¢e kao mjerilo uspjesnosti poduzeca u
odredenom razdoblju uzimaju podaci poslovne aktivnosti, odnosno razlika poslovnih primitaka
1 izdataka. Ovaj podatak govori koliko je poduzeée uspjeSno u segmentu svoje osnovne
djelatnosti, ne uzimajuci u obzir financijske aktivnosti jer je to djelatnost financijskih institucija,
te izvanredne aktivnosti koje, takoder nisu relevantne jer nastaju iznenada i nisu stalne pozicije
u racunu dobiti 1 gubitka. Upravo zbog svih navedenih argumenata razlika izmedu prihoda i
rashoda poslovnih aktivnosti najrelevantniji je pokazatelj uspjesnosti poduzeca, te su na

Grafikonu 5. u nastavku prikazane razine poslovnih prihoda i rashoda za sva tri promatrana
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razdoblja, te njihova razlika kao pokazatelj uspjesnosti poslovanja drustva iz koje je vidljivo
kako je druStvo u prva dva promatrana razdoblja, u 2019. i 2020. godini, imalo pozitivan
rezultat poslovnih aktivnosti koji je 2019. iznosio 160.000 kuna, a u 2020. godini 428.000 kuna,
dok je u posljednjoj promatranoj 2021. godini drustvo ostvarilo negativan rezultat poslovnih

aktivnosti u iznosu 311.000 kuna.
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Grafikon 5. Kretanje poslovnih prihoda i rashoda dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova
Gradiska d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

Osim prihoda i rashoda, u racunu dobiti i gubitka pojavljuje se i stavka dobiti ili gubitka.
Ostvarena operativna dobit i gubitak su kao i poslovni prihodi i rashodi u trogodisnjem
razdoblju prikazani na Grafikonu 5. Drustvo je u prvom promatranom razdoblju ostvarilo dobit
u poslovanju u iznosu 290.000 kuna, no stavka poreza na dobit je nula iz razloga Sto drustvo
prenosi gubitak iz prethodnih razdoblja i njime kompenzira ostvarenu dobit u tekucem
razdoblju, te je u tom sluéaju oslobodeno obracuna i placanja poreza na dobit. U sljedecem
obracunskom razdoblju, 2020. godini drustvo udvostruc¢uje svoju dobit koja sada iznosi
577.000 kuna, no i dalje, zbog prethodno akumuliranog gubitka koji nije stariji od pet godina,
ne podlijeze placanju poreza na dobit. U posljednjem razdoblju drustvo takoder posluje s dobiti,
te ona iznosi svega 156.000 kuna i nije joS uvijek u obvezi placanja poreza na dobit. Dobit

posljednje godine, ali i prethodne dvije izrazito je niska u odnosu na ukupan prihod poduzeca,
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no za ovo podrucje rezerviran je dio o profitnim marzama u financijskim pokazateljima u

posljednjem dijelu analize.

U segmentu strukture racuna dobiti i gubitka elementi su nesto jednostavniji nego u bilanci.
Prvenstveno u samoj strukturi prihoda ovog dioni¢kog drustva prevladavaju poslovni prihodi i
to stavka ,,Prihodi od prodaje (izvan grupe)* sa 99 % ukupnih prihoda u 2019. i 2020. godini,
te 98 % ukupnih prihoda u 2020. godini, a ostatak od 1 odnosno 2 % pripada financijskim
prihodima na temelju Cega se moze zakljuciti da se promatrano drustvo bavi isklju¢ivo svojom
osnovnom djelatnosti. Kod rashoda ovog dionic¢kog drustva poslovni rashodi takoder sudjeluju
najve¢im djelom u ukupnim rashodima, odnosno u potpunosti jer u sva tri promatrana razdoblja
stavka ,,Poslovni rashodi* ¢ini 100 % ukupnih rashoda drustva, no vertikalna analiza obuhvaca
analizu strukture stoga je kreirana i analiza analitike poslovnih rashoda drustva. Unutar samih
poslovnih rashoda u 2019. godini sa udjelom od 41 % u ukupnim poslovnim rashodima
prednjace troSkovi osoblja u koje spadaju neto place 1 nadnice, troskovi poreza i doprinosa iz
plac¢a, te doprinosi na pla¢e u ukupnom iznosu 9.702.000 kuna. Iza njih, sa 31 % u ukupnim
poslovnim rashodima sudjeluju troskovi sirovina i materijala. Unutar strukture poslovnih
rashoda znacajne su jo§ pozicije amortizacije sa 6 % ukupnih poslovnih rashoda, te ostali
(nespecificirani) troskovi koji ¢ine gotovo Cetvrtinu ukupnih poslovnih rashoda. U praksi
pozicija koja se odnosi na ostale troskove trebala bi biti Sto manja jer se ti troskovi u ovakvim
analizama ne mogu jasno definirati, stoga bi bilo zanimljivo pogledati detaljnije, u interne akte
drustva kako bi se otkrio uzrok ovako visokog udjela ove vrste troskova, kao i njihova struktura.
Nadalje u 2020. godini struktura poslovnih rashoda u nekim segmentima mijenja svoj oblik, no
na prvom mjestu, uz potpuno isti apsolutni iznos kao prethodne godine, ostaje pozicija
,»Troskovi osoblja®, ali njezin postotak je nesto nizi nego prethodne 2019. godine 1 iznosi 34 %
ukupnih poslovnih rashoda. Druga po veli¢ini pozicija u ovoj promatranoj godini odnosi se na
ostale (nespecificirane) troskove koji sudjeluju sa 27 % u ukupnim poslovnim rashodima i
iznose 7.561.000 kuna. Kao iu prethodnoj godini ova vrsta troska je na relativno visokoj razini,
te ju je potrebno razluciti na ostale stavke navedene u ra¢unu dobiti i gubitka ili ju specificirati
u izvjescu ,,BiljeSke uz financijske izvjestaje. U strukturi poslovnih rashoda u 2020. godini
nalazi se jo$ i stavka ,,Troskovi sirovina i materijala“ sa 22 % ukupnih poslovnih rashoda, te
amortizacija koja je u tom omjeru ostala na 6 %. Posljednja promatrana 2021. godina nije
donijela znacajnije promjene, od ukupnog iznosa poslovnih rashoda koji iznose 27.567.000
kuna, 38 % odlazi na troskove osoblja, 34 % cCine sirovine i materijal, 18 % ostali

(nespecificirani) troSkovi, te amortizacija koja na kraju 2021. godine zauzima 7 % ukupnih
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poslovnih rashoda dionic¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. Cjelokupna analiza
strukture poslovnih rashoda promatranog dionickog drustva prikazana je Grafikonom 6. gdje
su prikazane i odredene pozicije racuna dobiti i gubitka koje nisu spomenute u analizi iz razloga
$to je njihov udio u ukupnom iznosu relativno nizak, odnosno zauzimaju izrazito mali postotak

koji nije znacajan za cjelinu.
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80%
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H Ostali troskovi 6% 6%
60%
Amortizacija
40%
u Troskovi osoblja
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Grafikon 6. Struktura poslovnih rashoda dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova GradiSka d.d.
u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na

poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

4.1.4. Analiza stavki izvje$taja o nov¢anim tijekovima u razdoblju od 2019. do 2021.
godine
Sljedece financijsko izvjesce koje je predmet financijske analize je izvjestaj o novéanom tijeku
koji pored prethodna dva izvjesca pripada skupini temeljnih financijskih izvjestaja, a prikazuje
sve novéane priljeve i odljeve u jednoj poslovnoj godini i to podijeljene u tri skupine: poslovne
aktivnosti, investicijske aktivnosti, te financijske aktivnosti. U preuzetim podacima Kkoji
predstavljaju temelj cjelokupne analize nalazi se jos$ pozicija ,,Nov¢ani tijek iz rezultata“ koji u

sebi sadrzi stavke dobiti nakon oporezivanja, te stavku amortizacije, stoga ¢e i ta pozicija biti
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uklju¢ena u financijsku analizu. Dioni¢ko drustvo Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. prema
MRS-7 (NN 36/1993) nije u obvezi ispunjavanja Izvjestaja o novéanom tijeku stoga izvjestaj
kao takav u apsolutnim iznosima nije dostupan za financijsku analizu, ali prilikom preuzimanja
podataka od subjekta za ocjenu boniteta klijenata Prima Bon d.0.0. Zagreb preuzeti su podaci
pod nazivom ,,Novcani tijek koji za promatrana razdoblja u apsolutnim iznosima prikazuje
kretanja, odnosno promjene pojedinih stavki koje ¢ine novcani tijek. U nastavku se provodi
analiza trenda sve tri navedene aktivnosti za sva tri promatrana razdoblja. Kako bi se olaksalo

pracenje stavki promjena iz izvjestaja o nov¢anom tijeku, one su dane u Tablici 2. u nastavku.

Tablica 2. Promjene pozicija novéanog tijeka dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska

d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine u kunama

Novcani tijek iz rezultata 1.791.000 2.314.000 2.060.000
Novcani tijek iz poslovnih 45.000 2.194.000 2.073.000
aktivnosti
Novcani tijek od - 1.184.000 - 4.143.000 - 525.000
investicijskih aktivnosti
Novcani tijek od financijskih - 672.000 1.508.000 - 906.000
aktivnosti

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

Prema pozicijama u nov€anom tijeku prvi je po redu ,,Novcani tijek iz rezultata“ koji u drugim
analizama nije uobiajen, odnosno ne spada u tri glavne skupine pozicija u novéanom tijeku.
Nov¢ani tijek iz rezultata kojeg ¢ine pozicije neto dobiti 1 amortizacije u prvoj promatranoj
godini raste za 1.791.000 kuna u odnosu na prethodnu godinu, te se taj rast nastavlja i u 2020.
godini gdje novcani tijek iz rezultata raste za cak 2.314.000 kuna Sto se opravdava
udvostru¢enjem dobiti, ali i pove¢anom amortizacijom. U posljednjem promatranom razdoblju
ovaj novc¢ani tijek takoder raste i to za 2.060.00 kuna §to odrazava manji rast nego godinu prije
upravo zbog smanjene dobiti ovog dioni¢kog drustva. lako u posljednjem razdoblju nesto nizi,
rast novcanog tijeka iz rezultata poslovanja je konstantan u svim razdobljima Sto predstavlja

pozitivan trend i potencijal za takav rast i u buduénosti. U podrucju nov¢anog tijeka iz poslovnih
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aktivnosti u prvoj promatranoj godini ostvaren je rast u iznosu od 45.000 kuna u odnosu na
prethodnu godinu, no to su bile godine oporavka od prethodno losih godina, te ve¢ u iducoj
godini iznos novcanog tijeka iz poslovnih aktivnosti raste za 2.194.000 kuna $to prate i ostal,
ve¢ spomenuti, pokazatelji poslovnih aktivnosti. Kao i kod nov¢anog tijeka iz rezultata, u
posljednjoj promatranoj godini tijek poslovnih aktivnosti prikazuje manji rast nego godinu
prije, no bitno je napomenuti kako je rast prisutan i kako su ove aktivnosti najvaznije za
poslovanje drustva. Nakon poslovnih aktivnosti dolaze investicijske. Ova vrsta aktivnosti
biljezi sve promjene nastale u kupoprodaji osnovnih sredstava dionickog drustva, $to u
konkretnom slu¢aju znaci nabavku strojeva i opreme koja se evidentira kao dugotrajna imovina,
ali 1 vlastita ulaganja u druge oblike dugotrajne imovine, $to je i bio slu¢aj ovog dioni¢kog
drustva koje je u promatranim razdobljima investiralo u vlastite gradevinske objekte §to je i
zabiljezeno u investicijskim aktivnostima novc¢anog tijeka. Investicijske aktivnosti u svim
promatranim razdobljima biljeZe negativan trend, krenuvsi od 2019. godine kada su pale u
odnosu na prethodnu godinu za 1.184.000 kuna, zatim u 2020. godini, u razdoblju velike
neizvjesnosti, doslo je do znacajnijeg smanjenja nov¢anih sredstava za ulaganja i pada od
4.143.000 kuna u investicijskim aktivnostima kao pozicije nov¢anog tijeka. U 2021. godini
dolazi do djelomi¢ne stabilizacije, no ulaganja, odnosno pozicija novcanog tijeka iz
investicijskih aktivnosti ostaje negativna, tj. pada u odnosu na prethodnu godinu za 525.000
kuna. Razlog tolikom smanjenju investicijskih aktivnosti mogu biti visoka ulaganja u osnovna
sredstva u prijasnjim godinama, ali i dovrSetak ve¢ spomenutog vlastitog ulaganja, nakon kojeg
slijedi uporaba te imovine u poslovne svrhe bez dodatnih ulaganja. Posljednja skupina
novcanog tijeka odnosi se na financijske aktivnosti dionickog drusStva, u ovoj skupini
evidentirane su promjene u podruc¢ju zajmova i kamata, ali i stavke koje se odnose na novac u
banci i1 blagajni. U 2019. godini ove aktivnosti biljeze negativan trend, odnosno pad u odnosu
na prethodnu godinu u iznosu 672.000 kuna. Godina 2020. donosi rast ovih aktivnosti i to za
1.508.000 kuna $to moze biti uzrokovano povecanjem prihoda financijskih aktivnosti dionickog
drustva kroz kamate i zajmove. Pozitivan trend se nije nastavio u 2021. godini, naprotiv,
novcani tijek iz financijskih aktivnosti se smanjio za ¢ak 906.000 kuna i to najviSe zahvaljujuci
smanjenim nov¢anim sredstvima u banci i blagajni, te usporeduju¢i ga sa padom ostalih
aktivnosti, moze se zakljuciti kako je posljednja promatrana godina po svim aktivnostima
nov€anog tijeka ,slabija® nego 2020. godina §to se moZe povezati i sa promjenama na

cjelokupnom trzistu, ¢ije posljedice poduzeca i danas osjecaju.
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4.1.5. Analiza financijskih pokazatelja u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Nakon provedene analize trenda, kao i analize strukture, slijedi dio financijske analize
poslovanja promatranog dionickog drustva kroz financijske pokazatelje. Kako se za izracun
financijskih pokazatelja koriste podatci i iz bilance i iz racuna dobiti i gubitka, njihovom
kombiniranom analizom prikazuje se stanje poduzeéa u pogledu likvidnosti, aktivnosti,
profitabilnosti, te zaduzenosti. Nakon interpretacije svakog pokazatelja, odnosno njegovog
trenda kretanja u promatranom razdoblju, biti ¢e iskazana njegova pozeljna vrijednost, te
industrijski prosjek tog pokazatelja koji se u praksi ceSce koristi kao mjerilo odredenog
pokazatelja jer je pozeljna vrijednost prikazana u teoriji, dok prosjek industrije usporeduje
promatrano poduzece sa njemu sli¢nim poduzec¢ima po djelatnosti. U ovoj analizi kao prosjek
grupe uzima se djelatnost koja je, klasificirana prema NKD (HNB, 2022): 4291 — Gradnja
vodnih gradevina, a koja dolazi sa podacima preuzetim sa poslovnog portala Prima Bon d.o.0.

Zagreb.

Prva, ali 1 najvaznija skupina pokazatelja za kratki rok je likvidnost. Koeficijent tekuce
likvidnosti promatranog dioni¢kog drustva u prvoj promatranoj 2019. godini iznosi 2,12 §to je
iznad poZeljne vrijednosti koja je za ovaj pokazatelj 1,5 ili veca, te je takoder i iznad prosjeka
industrije koji iznosi 1,74. Godina 2020. donosi negativan trend, gdje tekuéa likvidnost pada na
0,75, te se taj trend nastavlja 1 u 2021. godini kada likvidnost dolazi na razinu od 0,71 Sto je
upola nize od pozeljne vrijednosti, te daleko ispod prosjeka grupe. Koeficijent ubrzane
likvidnosti se racuna na sli¢an nacin kao tekuca likvidnost, no u ovom se pokazatelju od
kratkotrajne imovine izuzima njen najmanje likvidan dio, a to su zalihe, upravo zato da bi se
utvrdilo posjeduje li drustvo dovoljno sredstava za podmirenje kratkoro¢nih obveza bez da
rasprodaje zalihe. Ubrzana likvidnost bi kao poZeljna vrijednost trebala biti ve¢a od jedan, dok
za prosjek grupe ona iznosi 1,52. Dionicko druStvo Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u sva tri
promatrana razdoblja biljezi razinu ubrzane likvidnosti nizu od jedan. U 2019. godini ona iznosi
0,77, au godini nakon pada na 0,53, dok blizu poZeljnoj razini dolaziu 2021. godini kada dolazi
na razinu od 0,9. Uvidom u koeficijente likvidnosti vidljivo je kako drustvo u svim godinama
biljezi nezadovoljavajucu likvidnost te kako u ovom segmentu ima prostora za razvoj bolje
strategije planiranja likvidnosti kako ne bi doslo do iznenadnih situacija blokade rac¢una ¢ije

posljedice po drustvo mogu biti daleko vece.

Sljedec¢a skupina pokazatelja odgovara na pitanje u kojoj mjeri se poduzece financira vlastitim

izvorima, a u kojoj tudim, a radi se o pokazateljima zaduzenosti. Stupanj samofinanciranja u
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postotnom iznosu govori koliko je imovine drustva financirano vlastitim izvorima, te bi taj
pokazatelj trebao biti iznad 0,5, a u slu¢aju Vodoprivrede i je tako, ali samo u prvoj promatranoj
godini kada je on iznosio nesto vise od 51 %, dok je u ostale dvije godine ovaj pokazatelj bio
na razini 46 %, odnosno 47 % u 2021. godini. Sto se ti¢e prosjeka industrije, promatrano
dioni¢ko drustvo, iako ispod pozeljne vrijednosti objavljene na poslovnom portalu Prima Bon
d.o.o. Zagreb i dalje je daleko iznad prosjeka grupe koja je na razini samofinanciranja od svega
28 %. Razlozi ovako niskog stupnja samofinanciranja za cijelu industriju leZe u ¢injenici kako
su za ovu djelatnost potrebna velika ulaganja u osnovna sredstva, te se za takve investicije cesto
koriste oblici financiranja poput leasinga ili kredita banaka na dugi rok. Vodoprivreda Nova
GradiSka d.d. je u povoljnom polozaju u odnosu na industriju jer je vecina ulaganja u
postrojenja i opremu financirana vlastitim sredstvima, odnosno reinvestiranjem dobiti koja
proteklih godina nije ispla¢ivana Sto se vidi u financijskim izvje$¢ima, ali 1 obvezama koje su
podmirene u tekucoj godini, te ne ulaze u izratun ovog pokazatelja. Jo§ jedan pokazatel;
zaduzenosti je ,,Faktor zaduzenosti koji izrazen u godinama pokazuje koliko je godina drustvu
potrebno da podmiri sve trenutne obveze uz konstantan novcani tijek iz rezultata. PoZeljna
vrijednost ovog pokazatelja iznosi 3,5 godina, dok je promatrano drustvo u 2019. godini ispod
te razine sa 3,27, kao 12020. godine sa 3,16 godina, dok je 2021. faktor zaduzenosti premasio
pozeljnu vrijednost i popeo se na gotovo 4 godine, Sto je i dalje manje od prosjeka industrije

koji iznosi 4,53 godine.

Sljede¢a grupa pokazatelja su pokazatelji aktivnosti, oni u fokus stavljaju dane naplate
potrazivanja, kao i dane placanja dobavlja¢ima, te pokazatelj obrtaja zalitha u danima koji u
ovoj djelatnosti nije u potpunosti relevantan kod donoSenja odluka iz razloga $to je poduzece
orijentirano na pruZanje usluga. U svim pokazateljima aktivnosti poZeljne vrijednosti (dani) su
bolje $to je manji broj dana. Broj dana u pla¢anju dobavljac¢ima u ovoj industriji iznosi 79,18
dana, dok Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. raspolaze sa vrijednostima 33,79 dana u 2020.
godini, odnosno 52,14 dana u 2021. godini. lako slabe likvidnosti, poduzece nastoji podmirivati
obveze prema njihovom dospijec¢u koje je u ovom slu¢aju najcesée 60 dana. Kao produkt
redovitog pla¢anja kupaca je 1 broj dana naplate potraZivanja, u ovom je segmentu promatrano
dioni¢ko drustvo u izuzetno dobroj poziciji jer svoja potrazivanja naplacuje unutar 22 dana u
2019. godini, u svega 8 dana u 2020. godini, te u 28 dana u 2021. godini pri ¢emu je prosjek
grupe broj dana naplate potrazivanja 79 dana. U ovoj skupini pokazatelja ostaje jo§ obrtaj

zaliha, njegov industrijski prosjek iznosi 18 dana, dok promatrano drustvo u 2019. godini biljezi
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obrtaj zaliha 41 dan, godinu nakon 14 dana, te je u posljednjoj promatranoj godini obrtaj zaliha

za promatrano drustvo blizu prosjeka grupe, te iznosi priblizno 19 dana.

Posljednja i u procjenama drustava najvaznija skupina pokazatelja jesu oni koji pokazuju
profitabilnost, a pozeljno je da svi pokazatelji navedeni u ovom poglavlju budu sto veéi. Prije
same analize pokazatelja profitabilnosti, oni su dani u kombiniranom Grafikonu 7. koji osim
Sto prikazuje pokazatelje u relativnim i apsolutnim brojevima, daje i usporedbu sa prosjekom

grupe poduzecéa ove gospodarske grane za svaki pokazatelj na grafiu.
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Grafikon 7. Pokazatelji profitabilnosti dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. i
industrijski prosjeci u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na

poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

Jedan od najvaznijih pokazatelja koji zanima svakog investitora je EBITDA (engl. Earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization), koja pokazuje dobit poduzeca prije

kamata, poreza i amortizacije tako Sto suceljava poslovne prihode i rashode uvecane za
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amortizaciju. EBITDA u promatranoj industriji iznosi priblizno 278.000 kuna, dok je
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u sva tri promatrana razdoblja daleko iznad tog prosjeka.
Tako je 2019. godine EBITDA drustva iznosila 1.661.000 kuna, ve¢ sljede¢u godinu raste za
pola milijuna kuna i doseze iznos od 2.166.000 kuna, ali u 2021. godini opadaju poslovne

aktivnosti, te tako opada i EBITDA, na razinu od 1.491.000 kuna.

Kao jo$ jedan pokazatelj profitabilnosti drustva, pojavljuje se ,,Povrat na ulozeni kapital*
skracenog naziva ROE (engl. Return on Equity) koji je za promatrano drustvo 2019. godine
iznosio 4,64 %, godinu nakon zbog povecane dobiti raste na 8,45 %, dok je udio dobiti u
ukupnom kapitalu sa rezervama u 2021. godini iznosio svega 0,57 %. Sve promatrane godine
imaju pozitivan povrat na ulozeni kapital druStva, no on je znatno nizi nego industrijski prosjek
koji iznosi 18,50 %. Osim povrata na ulozeni kapital profitabilnost se ogleda i u povratu na
imovinu, skracenog naziva ROA (engl. Return on Assets). Povrat na imovinu se u promatranim
godinama u Vodoprivredi kre¢e izmedu 1 14 % Sto je prihvatljivo jer se imovina vraca, odnosno

»otplacuje®.

4.2. Procjena vrijednosti promatranog dioni¢kog drustva na temelju metode

diskontiranja buduceg dohotka

Metoda diskontiranja buducih dohodaka dionickog drustva najrasirenija je i najcesce koriStena
metoda procjene dionickog drustva, kao Sto je ve¢ navedeno. Ova metoda u izraCun uzima
procijenjene dohotke i diskontira ih na sadasSnju vrijednost, te u izracun dodaje i konacnu
vrijednost, odnosno ostatak vrijednosti dioni¢kog drustva na kraju promatranog razdoblja. Prije
same analize potrebno je postaviti odredene pretpostavke na kojima se temelji ova analiza. Kao
glavni temelj za izra¢un novéanih tokova koristi se izvjeStaj o nov€anom tijeku sastavljen od
strane odjela rac¢unovodstveno — financijskih poslova promatranog poduzeéa i obuhvaca tri
posljednje godine za koje je sastavljano zavr$no izvjesce, a to su 2019., 2020. 1 2021. godina,
na temelju kojih se izracunava neto tijek gotovine koji ¢e u analizi biti predmet diskontiranja.
Kako sam naziv metode govori da se radi o diskontiranju budu¢ih dohodaka, potrebno je i
definirati Sto sve u ovom slucaju predstavlja dohodak. Dohotkom ¢e se u ovoj analizi smatrati
sve isplate imateljima dionica iz dobiti dioni¢kog drustva, kao i neto tijek gotovine iz nov€anog
tijeka dioni¢kog drustva. Dohotkom se u ovom slucaju ne smatraju naknade ¢lanovima uprave
1 nadzornog odbora za te funkcije, te naknade plac¢a ukoliko su vlasnici dionica ujedno i

zaposlenici drustva. Nakon utvrdenih pretpostavki, kao temelj analize izraCunava se neto tijek
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gotovine. Kao najrelevantniji i najnoviji izvjestaj o novéanom toku za potrebe ovog izracuna,

koristi se onaj iz 2021. godine.

Neto novcani tijek se dobiva obradom podataka iz financijskih izvjestaja gdje se koriste podaci
tocne vrijednosti u apsolutnim iznosima, dok se u nekim stavkama koriste vrijednosti neto

promjene odredene pozicije, i to sljede¢im postupkom:
Dobit nakon oporezivanja = 156.000 kn

Bezgotovinski izdaci = 1.802.000 kn

Kapitalni izdaci = 1.121.000 kn

Promjena obrtnog kapitala (2020./2021.) = -702.000 kn
Promjena dugoro¢nih obveza (2020./2021.) = -1.266.000 kn

Za stavku dobiti nakon oporezivanja koristena je pozicija neto dobiti za 2021. godinu iz racuna
dobiti i gubitka, u bezgotovinske izdatke spada iznos amortizacije takoder iz istog izvjestaja.
Kapitalni izdaci su stavka koja se odnosi na investicijske aktivnosti nov€anog tijeka. Obrtni
kapital, odnosno njegova promjena dobivena je izra¢unom pokazatelja koji se nalaze u prilogu
4., kao 1 promjena dugoro¢nih obveza koja je takoder vidljiva u analizi promjena pozicija

novéanog tijeka. Nakon postavljenog modela, u sljedecoj Tablici 3. slijedi njegov izracun.

Tablica 3. Postupak izracuna neto tijeka gotovine dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova

Gradiska d.d.
Dobit nakon oporezivanja 156.000 kn
+ Bezgotovinski izdaci 1.802.000 kn
- Kapitalni izdaci 1.121.000 kn
- Promjena obrtnog kapitala (2020./2021.) -702.000 kn
+ Promjena dugoroc¢nih obveza (2020./2021.) -1.266.000 kn
= Neto tijek gotovine 273.000 kn

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)

Iz navedenog izracuna vidljivo je kako neto tijek gotovine iznosi priblizno 273.000 kuna. Ova;

podatak je prvi u nizu podataka koji se koriste u konacnoj formuli diskontiranja buduéih
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dohodaka, te ¢e se ovaj dobiveni neto tijek gotovine koristiti kao ocekivani neto tijek gotovine
u buduénosti. Sljede¢i podatak potreban za procjenu vrijednosti dionickog drustva
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. je diskontna stopa. Diskontna stopa predstavlja razinu
prinosa koja se o¢ekuje u buducnosti, te se sastoji od nekoliko elemenata. Kao prva stavka u
kreiranju diskontne stope, tu je bezrizi¢na kamatna stopa. To je najce$ce stopa koju ministarstva
financija pojedinih zemalja pla¢aju na izdane trezorske zapise jer se upravo ti vrijednosni papiri
smatraju bezrizi¢nima i investitor na njih moze ostvariti odredenu razinu povrata gotovo bez
preuzimanja bilo kakvog rizika. Za potrebe ove analize kao bezrizi¢na kamatna stopa koristi se
ona preuzeta od Hrvatske narodne banke (2022) za izdane trezorske zapise u kunama, na 12
mjeseci do dospijeca, a ona za svibanj 2022. godine, kao posljednji objavljeni podatak, iznosi
0,2 %. Osim bezrizicne kamate, na prinos svakako utjece 1 stopa inflacije. lako trenutno nije
najbolje vrijeme za odredivanje stope inflacije jer je ona od pocetka 2022. godine do danas
dosegla dvoznamenkastu brojku, za potrebe analize kao bazna stopa inflacije koristit ¢e se ona
iz 2021. godine koja za Hrvatsku na temelju glavnih makroekonomskih pokazatelja
(HNB,2022) iznosi 2,6 %. Pored parametara koji utje¢u na stopu prinosa potrebno je odrediti i
premiju na rizik. Premija na rizik predstavlja dio prinosa koji je specifi¢an za investiciju, te se
on odreduje prema preferencijama samog investitora i njegove averzije prema riziku. Kako se
u konkretnom slucaju ne radi o odluci o investiranju, nego o procjeni dionickog drustva, za
potrebe ove analize u svrhu izraCuna procjene, koristi se vrijednost prinosa na kapital iz
izraCuna pokazatelja, a on za 2021. godinu iznosi 2,23 %. U izracunima ovakvog tipa koristi se
jo$ jedan kriterij koji utjeCe na konaénu stopu prinosa, odnosno diskontnu stopu, a radi se o
,efektu veli¢ine®, Koji u obzir uzima veli¢inu dioni¢kog drustva gdje je empirijski utvrdeno da
manja drustva ostvaruju vise razine prinosa od onih velikih, stoga se ovaj parametar koristi u
izracunu, te on slobodnom procjenom za potrebe ovoga izrauna iznosi 0,5 %. Konac¢ni iznos

diskontne stope izracunat je sljede¢im postupkom:

Bezrizi¢na kamatna stopa + stopa inflacije + premija na rizik + efekt veli¢ine
02+26+223+05=593%

Nakon $to su zbrojene sve komponente diskontne stope, ona iznosi 5,93 %. Utvrdeno je na
temelju prethodnih istraZivanja da se diskontiranje buduc¢ih dohodaka provodi za pet buduc¢ih
razdoblja, tako da se isti broj razdoblja koristi i u ovoj analizi. Diskontiranje neto tijeka gotovine
provodi se za svako razdoblje, te se na kraju posljednjeg (petog) razdoblja dodaje buduca
vrijednost dionickog drustva koja se takoder diskontira. Referentna vrijednost koja ¢e Ciniti
buducu vrijednost ogleda se sadasnjoj vrijednosti imovine poduzeca, uve¢anoj za diskontirane
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neto tijekove gotovine u buduéim razdobljima, stoga ¢e biti prvo potrebno izraunati
diskontirane tijekove, te njih dodati na postoje¢u knjigovodstvenu vrijednost umanjenu za
amortizaciju i tako dobiti buduéu vrijednost. Pocetna vrijednost dionickog drustva, odnosno

njegove neto imovine iznosi 7.023.000 kuna.

Za postupak izracuna, odnosno diskontiranja neto tijeka gotovine u pet razdoblja koristi se

sljedeca formula:

n
PV—Z i
L1+
1=

Jednadzba 4. Formula za izracun sadasnje vrijednosti

U navedenoj formuli prema promatranom drustvu Ei je zapravo neto tijek gotovine, prethodno
je izraCunat i iznosi 273.000 kuna, dok se diskontna stopa ili stopa prinosa koja iznosi 5,93 %
oznacava sa k, dok n predstavlja posljednje razdoblje u kojem se diskontira neto tijek gotovine.
Kako su poznati svi parametri potrebni za izra¢un sadasnje vrijednosti neto tijeka gotovine,

zapocinje postupak izracuna.

_ 273000 273000 273000 273000 273000
T (1+593%) " (1+593%)2  (1+593%)3 ' (L+593%)* ' (1+5,93%)°

PV =933.845 kn

Dobiveni iznos diskontiranih neto tijekova gotovine priblizno iznosi 933.845 kuna, te se u
nastavku na njega dodaje buduéa vrijednost, tj. FV (engl. future value) koja se dobiva
zbrajanjem pocetne vrijednosti poduzeca i povecanja vrijednosti koje za potrebe izracuna iznosi

933.845,09 kuna, a izraCunava se formulom:

LA+t a+ir
1=

Jednadzba 5. Formula za izraun sadasnje vrijednosti sa zavr§nom vrijednosti
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(7.023.000 + 933.845)
(1 +5,93%)5

PV =933.845 +

PV =6.899.334 kn

Temeljem kona¢nog izra¢una vrijednosti dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d.
metodom temeljenom na diskontiranju buduc¢ih dohodaka, utvrdena je priblizna vrijednost

drustva u iznosu 6.899.334 kune.

4.3. Procjena vrijednosti promatranog dioni¢kog drustva pomoéu metode temeljene

na trziStu

Dionic¢ko se drustvo, osim metode diskontiranja budu¢ih dohodaka, moze vrednovati i uz
pomo¢ metode temeljene na trzistu. Iako ova metoda, kao $to je ve¢ spomenuto, svoje uporiste
vidi u slobodnom trziStu i1 fer vrijednosti za obje strane u kupoprodajnom postupku, ipak je
potrebno izracunati njezinu vrijednost kao pomo¢ pri odredivanju konacne cijene dionickog
drustva. Kao prvi pokazatelj trziSne vrijednosti dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska
d.d. uzimaju se podaci o javnom trgovanju dionicama ovog poduzeca na burzi. U konkretnom
slucaju drustvo ne kotira na burzi, te za njega ne postoji cijena iskazana na ponudbenoj ili
potraznoj strani, te nema podataka o prijasnjim zaklju¢enim transakcijama, stoga prema ovom

pokazatelju nije moguce odrediti tocnu trziSnu vrijednost ovog dionickog drustva.

U praksi se pojavljuju empirijske ¢injenice kako ovakva drustva koja ne kotiraju na burzi niti
imaju povijesnih podataka o trgovanju kao vrijednost na trziStu uzimaju nominalnu vrijednost
dionice, odnosno ukupan iznos temeljnog kapitala. U tom slu¢aju promatrano bi dionicko
drustvo koje trenutno posjeduje 17.130 redovnih dionica nominalne vrijednosti 400,00 kuna po
dionici vrijedilo 6.852.000,00 kuna. Ovaj pokazatelj vrijednosti ne uzima u obzir stavke
temeljnih financijskih izvjeS¢a stoga su moguce situacije u kojima bi drustvo moglo biti u
dobrom financijskom polozaju, no ukoliko mu je vrijednost dionica niska, poduzece e biti
podcijenjeno, $to bi bila izvrsna prilika za investiranje. Suprotna situacija ogledala bi se u tome
da drustvo u tekucoj godini lose posluje, ima financijskih poteskoca te mu prijeti blokada
rauna, no te informacije nema potencijalni investitor koji bi, ukoliko investira u ovakvo

drustvo, mogao izgubiti.

Brealey et. al. (2018) navode kako unutar metode procjene vrijednosti dionickih drustava
temeljene na trziStu, postoji jo$ jedna metoda kojom druStva koja ne kotiraju na burzi
procjenjuju svoju trziSnu vrijednost, a to je metoda usporedivih kompanija, odnosno
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usporedivih transakcija. Ova metoda, kao S§to je ve¢ spomenuto, u obzir uzima poduzeca iste ili
slicne djelatnosti koja kotiraju na burzi, te se na temelju njihove vrijednosti kreira priblizna
trziSna vrijednost dionickog drustva. Argumenti ove metode leze u ¢injenicama kako poduzeéa
u istoj gospodarskoj grani ostvaruju priblizno iste parametre poslovanja, te se prilikom njihove

procjene mogu Koristi isti parametri korigirani za veli¢inu dionickog drustva.

U ovoj analizi kao jedino dionicko drustvo koje trenutno kotira na burzi, te koje je zbog
djelatnosti (NKD. (HNB.HR, 2022.) 4291.) relevantno za usporedivanje je Vodoprivreda
Zagreb d.d. Ovo dioni¢ko drustvo posjeduje 395.449 redovitih dionica nominalne vrijednosti
100,00 kuna po dionici. Posljednja promjena, odnosno trgovanje dionica ovog drustva dogodilo
se 9. veljace 2022. godine kada je zakljucena transakcija 239 redovnih dionica u ukupnom
iznosu transakcije od 71.700 kuna $to iznosi 300,00 kuna po dionici. Taj podatak je izrazito
bitan element koji ¢e biti koriSten u procjeni trziSne vrijednosti dionickog drustva Vodoprivreda
Nova Gradiska d.d. jer je iz navedenog primjera vidljivo kako je trzi$na cijena dionice drustva
Vodoprivreda Zagreb d.d. tri puta ve€a od njezine nominalne vrijednosti. U tom slucaju
direktnom usporedbom dolazi se do zakljucka kako bi i promatrano poduzece iz Nove Gradiske
trebalo primijeniti isti postupak, utrostru€iti iznos nominalne vrijednosti i postaviti ga kao
kona¢nu vrijednost poduzec¢a. No ipak je potrebno ukljuciti i jos neke parametre prije kona¢nog

1zracuna.

Dionicko drustvo Vodoprivreda Zagreb d.d. je svojim obujmom gotovo Sest puta veée nego
dioni¢ko drustvo za koje se utvrduje vrijednost, te sama njegova prisutnost na burzi pozitivno
utjeCe na cijenu dionice. Takoder kao kriterij procjene u ovom segmentu ulazi i sama lokacija
poduzeca s kojim se usporeduje promatrano poduzece, te se Vodoprivreda Zagreb d.d. nalazi
na daleko atraktivnijoj lokaciji od drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. $to joj omogucuje
apsorpciju veceg broja poslova zbog viSeg stupnja razvijenosti ovog podrucja u odnosu na ono
promatranog dioni¢kog drustva. Osim konkurentske prednosti, lokacija moze biti bitan faktor i
u slu¢aju likvidacije dionickog drustva gdje njegova nepokretna imovina, odnosno gradevinski

objekti i zemljiSta daleko viSe vrijede u Zagrebu nego u Novoj Gradiski.

Na temelju svih navedenih argumenata, kako bi se preciznije odredila vrijednost poduzeca u
izraCunu cijene dionica, odnosno trzi$ne cijene koristi se multiplikator kojim se mnoZi cijena
dionice. Osnovna pretpostavka izracuna kre¢e od usporednog dioni¢kog drustva Vodoprivreda
Zagreb d.d. koje je posljednju transakciju na trzistu kapitala izvrs$ilo po cijeni tri puta vecoj od
nominalne cijene dionice. Uzevsi u obzir kako dioni¢ko drustvo Vodoprivreda Nova Gradiska
d.d. ne trguje na trziStu kapitala, te kako je svojom veli¢inom, odnosno temeljnim kapitalom
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gotovo Sest puta manja od dionickog drustva koje sluzi za usporedbu, za potrebe ovog rada, u
svrhu preciznijeg izracuna vrijednosti promatranog dioni¢kog drustva koristi se multiplikator
1,5 s kojim se mnozi cijena izrazena na dionici i tako dobije priblizna vrijednost promatranog

dioni¢kog drustva.

Izracun multiplikatora:

Multiplikator usporednog dioni¢kog drustva: 3

Faktor veli¢ine promatranog dionickog drustva: 1

Faktor atraktivnosti ulaganja u promatrano dioni¢ko drustvo: 0,5
Multiplikator promatranog dioni¢kog drustva=3-1-0,5=1,5
Izracun procjene vrijednosti promatranog dionickog drustva:
Cijena dionice = 300,00 kuna po dionici

Broj dionica = 17.130 dionica

Temeljni kapital = 300,00 x 17.130 = 6.852.000,00 kuna

Faktor uve¢anja nominalne cijene (multiplikator) = 1,5

Izracun: 6.852.000,00 x 1,5 =10.278.000,00 kuna

Mnozenjem broja dionica 1 nominalne cijene dobiva se temeljni kapital druStva koji se u
sljede¢em koraku mnozi sa unaprijed utvrdenim multiplikatorom, tj. faktorom uvecanja
nominalne cijene, te se dobiva iznos od 10.278.000 kuna kao rezultat koriStenja metode
procjene vrijednosti dioni¢kih drustava temeljene na trzistu, odnosno na metodi usporedivih

kompanija i transakcija.

4.4. Procjena vrijednosti promatranog dionickog drustva pomoc¢u metode temeljene

na imovini dioni¢kog drustva

Kako bi konaan izraun vrijednosti promatranog dionickog drustva bio Sto relevantniji,
provodi se procjena vrijednosti po jo$ jednoj metodi, onoj temeljnoj na imovini dioni¢kog
drustva. Ova metoda, kako joj i sam naziv kaZe, u obzir uzima imovinu poduzec¢a i pripada
skupini statickih metoda za procjenu vrijednosti drustava, upravo iz razloga Sto uzima podatke
na odredeni dan bez utjecaja dinamickih varijabli. Osnova izracuna vrijednosti dionickog

druStva po ovoj metodi ogleda se u suceljavanju stavke ukupne imovine iskazane po
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knjigovodstvenoj vrijednosti i ukupnih obveza drustva, te se njithovom razlikom dobiva iznos

vrijednosti dionickog drustva po ovoj metodi.

Kao podloga ovom izracunu iz bilance se prema Brealey-u et. al. (2018) koriste pozicije
posljednja tri obracunska razdoblja, te se odreduje njihov prosjek. Prije samog izracuna
potrebno je definirati neto knjigovodstvenu vrijednost imovine. Ona je u bilanci prikazana kao
stavka dugotrajne i kratkotrajne imovine, gdje se dugotrajna imovina korigira za iznos
akumulirane amortizacije, odnosno za stavku ispravka vrijednosti. Nakon toga, iz pasive
bilance potrebno je izdvojiti stavke dugoro¢nih 1 kratkoro¢nih obveza, te se njihovim
zbrajanjem dobije iznos ukupnih obveza promatranog dioni¢kog drustva. Nakon utvrdenih

iznosa provodi se izracun.

2019. godina

Ukupna imovina (aktiva) = dugotrajna + kratkotrajna imovina
7.940.000 + 4.260.000 = 12.200.000 kn

Ukupne obveze = dugoro¢ne + kratkoro¢ne obveze
3.852.000 + 2.007.000 = 5.859.000 kn

Neto imovina dioni¢kog drustva = ukupna imovina (aktiva) — ukupne obveze
12.200.000 — 5.859.000 = 6.341.000 kn

2020. godina

Ukupna imovina (aktiva) = dugotrajna + kratkotrajna imovina
10.345.000 + 3.874.000 = 14.219.000 kn

Ukupne obveze = dugorocne + kratkoro¢ne obveze
2.188.000 + 5.133.000 = 7.321.000 kn

Neto imovina dioni¢kog drustva = ukupna imovina (aktiva) — ukupne obveze
14.219.000 — 7.321.000 = 6.898.000 kn

2021. godina

Ukupna imovina (aktiva) = dugotrajna + kratkotrajna imovina

36



9.506.000 + 4.860.000 = 14.366.000 kn

Ukupne obveze = dugorocne + kratkoro¢ne obveze
922.000 + 6.821.000 = 7.743.000 kn

Neto imovina dioni¢kog drustva = ukupna imovina (aktiva) — ukupne obveze
14.766.000 — 7.743.000 = 7.023.000 kn

Nakon izracuna neto imovine za svako promatrano razdoblje, raCuna se prosjek sva tri razdoblja

kako bi se odredila realna vrijednost temeljena na imovini.
2019. godina — neto imovina = 6.341.000 kn
2020. godina — neto imovina = 6.898.000 kn
2021. godina — neto imovina = 7.023.000 kn

Prosje¢na vrijednost: (6.341.000 + 6.898.000 + 7.023.000) / 3 ~ 6.754.000 kn

Izracunom je utvrdeno kako vrijednost dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d.
temeljena na imovini iznosi priblizno 6.754.000 kuna. Ova metoda se najéesce koristi kada
drustvu prijeti stecaj, odnosno prestanak rada, te je potrebno iz imovine drustva namiriti sve
obveze prema vjerovnicima. Moguce ju je koristiti i u postupcima spajanja i pripajanja, no
nedostatak ove metode je $to ona koristi isklju¢ivo povijesne podatke, te ne uzima u obzir

makroekonomska kretanja, ali i poslovanje drustva u buduénosti.
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5. RASPRAVA

Kako je jedan od temeljnih ciljeva rada prikaz postupka procjene dionickih drustava, te je
postavljeno pitanje razlika u rezultatima analize koriStenjem tri metode, utvrdena je vrijednost
dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. Vrijednost je utvrdena koristenjem metoda
opisanih u teorijskom dijelu rada, te ¢e se prilikom kona¢ne interpretacije u obzir uzeti sve tri

koristene metode, a konacan iznos prikazati kao raspon vrijednosti.

Primjenom metode diskontiranja buduc¢ih dohodaka, utvrdena je vrijednost od priblizno
6.899.334 kune u ¢ijem iznosu su sadrzani diskontirani budu¢i dohodci u sljedec¢ih pet razdoblja
(2022.-2026.) koji su u ukupnom iznosu 933.845 kuna, kao i diskontirana knjigovodstvena
vrijednost promatranog dioni¢kog drustva u buduénosti, koja je korigirana za iznos
amortizacije, a koja je iznosila 5.965.489 kuna. Kako je ova metoda najucestalija, ovaj se
podatak moze koristiti kao najrelevantniji u kona¢noj interpretaciji procjene. Druga po redu
metoda svoje uporiste temelji na vrijednosti poduzeca na trzistu, gdje se provodila analiza
slicnih poduzec¢a, odnosno slicnih transakcija, te nakon provedene prilagodbe, sukladno
kriterijima, dobivena je vrijednost od 10.278.000 kuna. Kako ova metoda zanemaruje
financijska izvjesc¢a, te gleda isklju¢ivo cijenu dionica, ona je relevantnija u dionickim
drustvima koja kotiraju na burzi. Posljednja metoda temelji se na imovini dionickog drustva
gdje se nakon suceljavanja imovine i obveza poduzeca za tri posljednja razdoblja raCunao

prosjek neto imovine, te konacna vrijednost dobivena ovom metodom iznosi priblizno

6.754.000 kuna.

U cjelokupnoj analizi koristene su tehnike horizontalne i vertikalne analize, te analize
pokazatelja, u usporedbi sa industrijom u kojoj promatrano dioni¢ko drustvo djeluje.
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. ima znacajno bolje rezultate i to iz podrucja financiranja gdje
se druStvo samostalno financira 47 % dok se ostala drustva u grupi, prema podacima
objavljenim na poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb, prosje¢no financiraju iz vlastitih
izvora sa svega 28 %. Takoder promatrano drustvo pozitivho odstupa i u pokazateljima
profitabilnosti gdje se njihovi prinosi kre¢u izmedu 0,5 i 2 %, dok su prosjeci drustava u toj
djelatnosti negativni. Osim pozitivnih trendova u usporedbi s industrijskim prosjekom, postoje
1 pokazatelji u kojima je promatrano druStvo u nepovoljnijem poloZaju nego ostala drustva u
grani, a to je prvenstveno likvidnost, gdje teku¢a i1 ubrzana likvidnost u promatranim

razdobljima ne prelazi vrijednost 1,0 dok je industrijski prosjek tekuce likvidnosti 1,74, a
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ubrzane likvidnosti 1,52. Osim ovih vrijednosti tekuce i ubrzane likvidnosti, postoje i referentne
vrijednosti prema raznim autorima, te tako Zager i Jezovita (2017) navode kako je konceptualno
postavljen standard za vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti 0,1-0,3, no taj podatak nije u
potpunosti mjerilo likvidnosti jer ukoliko poduzeée kontinuirano posjeduje stabilnu vrijednost
ovog pokazatelja, mozZe se uzeti njegova prosjecna razina kao opéenita razina koja prikazuje

sposobnost u podmirivanju kratkoro¢nih obveza.
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6. ZAKLJUCAK

Procjena vrijednosti dionickih druStava je izrazito koristan alat, kako kod kupoprodaje
dioni¢kih drustava, tako i njihovom internom menadzmentu prilikom donoSenja strateskih

planova, te u investicijskom odluc¢ivanju.

Nakon detaljne financijske analize, koriStenjem tri metode izracuna vrijednosti dioni¢kog
drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. utvrdeno je kako dvije od tri metode izracuna, a to
su metoda diskontiranja budu¢ih dohodaka i metoda temeljena na imovini, prikazuju gotovo
isti rezultat, koji je priblizan iznosu temeljnog kapitala promatranog drustva, dok metoda
temeljena na trzistu prikazuje nesto veci iznos, no ona je u ovom istrazivanju, zbog nepostojanja

informacija o nekoliko parametara, od sve tri metode najmanje relevantna.

Na temelju svih iskazanih podataka, kao i rezultata analize moze se zakljuciti kako su u dvije
od tri metode iznosi procjene promatranog dioni¢kog drustva priblizno jednaki, odnosno pristup
pomocu metode diskontiranja buduc¢ih novcanih tijekova 1 metode temeljene na imovini daje
priblizno jednak rezultat, dok pristup pomocu metode temeljene na trzistu daje rezultat koji je
preko 30 % veci od prethodna dva pristupa. Osim toga, procijenjena vrijednost dioni¢kog
drustva u dvije od tri metode gotovo je jednaka iznosu temeljnog upisanog kapitala drustva.
Metoda diskontiranja buduc¢ih dohodaka procjenjuje promatrano dioni¢ko drustvo za 0,69 %
viSe nego Sto iznosi temeljni kapital tog dionickog drustva, dok metoda temeljena na imovini
procjenjuje da drustvo vrijedi manje od njezinog temeljnog kapitala i to za 1,43 %. Najvece
odstupanje izmedu metoda izracuna, pa tako 1 od iznosa temeljnog kapitala ima metoda
temeljena na trziStu kod koje je druStvo procijenjeno na iznos za ¢ak 50 % viSe nego S$to iznosi
njegov temeljni kapital. Razlike u rezultatima analize leze u kriterijima, odnosno elementima
koji ulaze u izracun vrijednosti promatranog dionickog drustva, pa tako u procjenu vrijednosti
temeljem metode diskontiranih budu¢ih dohodaka ulaze buduéi novéani priljevi i odljevi dok
se u drugi plan stavlja obujam poduzeca, odnosno njegova veli¢ina i utjecaj na trziStu na kojem
posluje. Takoder u izracunu vrijednosti promatranog dioni¢kog drustva metodom temeljenom
na trziStu uzimaju se u obzir kriteriji trZiSne cijene, odnosno u ovom slucaju korigirane cijene
temeljene na usporedbi, dok se u tom trenutku zanemaruje financijski polozaj drustva. Na
osnovu provedenih izracuna, ali i cjelokupnog rada koji ukljucuje 1 teorijsku podlogu, moze se
zakljuciti kako ne postoji idealna metoda za izraun vrijednosti dioni¢kih druStava koja ne
kotiraju na burzi ve¢ je potreban pristup vise metoda, odnosno potrebno je analizirati

cjelokupno poslovanje provedbom financijske analize i procjenom potencijala tvrtke i trziSta
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kako bi se pravilno odredila vrijednost dionickog drustva, $to se u prakti¢cnom dijelu ovoga rada

I pokazalo.

lako je metoda temeljena na trZiStu u ovom slu¢aju i na temelju svih prethodno navedenih
kriterija najmanje relevantna, konac¢na procjena govori kako se vrijednost dioni¢kog drustva
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. kre¢e u rasponu od 6.754.000 kuna do 10.278.000 kuna pri
¢emu treba s oprezom tumaciti dobivene podatke, posebice ukoliko se koristi metoda temeljena
na vrijednosti odabranog usporedivog poduzeca na trzistu buduci da nije provedena usporedba

svih relevantnih ¢imbenika za poslovanje ove dvije tvrtke.

Za provodenje ovakve analize potrebni su izvjestaji promatranog dionickog drustva 1 ostali
javno dostupni podaci poput cijene izrazene na uredenom trZiStu, no i pojedini interni
dokumenti drustva, poput potpisanih 1 jo§S nerealiziranih ugovora, potencijalnih financijskih
prijetnji kroz kazne, ovrhe 1 ostala sudska rjesenja. Stoga se kao ograni¢enje u analizi ovakvog
tipa isti¢e nedostupnost svih relevantnih podataka ukoliko analizu provodi eksterni dionik koji
u analizi primjenjuje samo javno dostupne informacije. Ukoliko bi ovakvu analizu provodili
interni dionici, te ukljucili sve prethodno navedene kriterije, analiza bi dala to¢nije rezultate.
Upravo ova analiza preporuca se za buduca istrazivanja, ali ovaj put uz aktivno sudjelovanje

samog drustva uz posjedovanje svih raspolozivih informacija.

41



LITERATURA

1.

10.
11.
12.

13.
14.

15.

A. Brealey, R. (2001). Fundamentals of corporate finance. The McGraw-Hill
Companies, Inc.

Aljinovi¢ Baraé, Z., Sodan, S., Vuko, T. (2015). Koliko je racunovodstvo fer vrijednosti
zaista fer?. Zbornik radova Ekonomskog fakulteta SveuciliSta u Mostaru, (Posebno
izdanje 2015), 69-93.

Hrvatska narodna banka (2022). Popis razreda djelatnosti. Dostupno na:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2567313/h-obrazac-iu-
ip_prijava.xlsx/f1353e58-585f-45¢3-a3b0-4bd0814de95a (Pristupljeno: 17.06.2022.)
Kolacevié, S., Hreljac, B. (2009). Vrednovanje poduzeéa-novi pristupi i upravljanje

temeljeno na vrijednosti. TEB-poslovno savjetovanje, Zagreb.

Koletnik, F. (1991). Koliko vrijedi poduzece: teorijski i prakticni aspekti vrednovanja
poduzeéa. Savez racunovodstvenih 1 financijskih radnika Hrvatske.

Buble, M., Kulovi¢, D., Kuzman, S., Koletnik, F. (2010). Due diligence i procjena
vrednosti poduzeéa. Kemigrafika.

Brealey, R. A., Myers, S. C., Franklin, A. (2020) Principles of Corporate Finance, 13th
ed., New York: McGraw-Hill Education.

Zager, L., Jezovita, A. (2017) Utjecaj strukture imovine poduzecéa na ocjenu likvidnosti,
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Mostaru.

Medunarodni ra¢unovodstveni standardi (NN 36/1993-673) (2022). Dostupno na:
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1993 04 36_672.html (Pristupljeno:
16.06.2022.)

Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeca. Infoinvest, Zagreb.

Pervan, 1. (2012). Ra¢unovodstvo poslovnih spajanja. RRiF plus doo, Zagreb.

Popis razreda djelatnosti prema NKD 2007. (2022). Dostupno na:
http://www.fzplus.hr/download/PrijavaPoreza8/Popis%20razreda%20djelatnosti%20p
rema%20NKD%202007.pdf (Pristupljeno: 20.06.2022.)

Prima Bon d.0.0. (2022). Dostupno na: https://www.bon.hr/ (Pristupljeno: 14.06.2022.)

D. Milos Spr¢i¢, Oreskovi¢ Sulje, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeca. Ekonomski
fakultet Zagreb, Zagreb.
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. (2022). Dostupno na:

https://www.vodoprivreda.hr/novi/ (Pristupljeno: 17.06.2022.)

42


https://www.hnb.hr/documents/20182/2567313/h-obrazac-iu-ip_prijava.xlsx/f1353e58-585f-45c3-a3b0-4bd0814de95a
https://www.hnb.hr/documents/20182/2567313/h-obrazac-iu-ip_prijava.xlsx/f1353e58-585f-45c3-a3b0-4bd0814de95a
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1993_04_36_672.html
http://www.fzplus.hr/download/PrijavaPoreza8/Popis%20razreda%20djelatnosti%20prema%20NKD%202007.pdf
http://www.fzplus.hr/download/PrijavaPoreza8/Popis%20razreda%20djelatnosti%20prema%20NKD%202007.pdf
https://www.bon.hr/
https://www.vodoprivreda.hr/novi/

16. Prima Bon d.o.0. Zagreb (2022.) Dostupno na: https://www.bon.hr/apex/f?p=1100:1
(Pristupljeno: 17.06.2022.)

43


https://www.bon.hr/apex/f?p=1100:1

POPIS GRAFIKONA

Grafikon 1. Kretanje imovine dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju
00 2019. A0 2021 .....eee ettt e e nnae e e nnra e e anres 15
Grafikon 2. Kretanje izvora imovine dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u
razdoblju 0d 2019. do 2021, QOAINE ......eeiiiiieiiiieiie ittt 16
Grafikon 3. Struktura aktive dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju
00 2019. d0 2021, GOUINE.....ceiuiiiiieiiiie ittt ettt nnne s 17
Grafikon 4. Struktura pasive dioni¢kog druStva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju
00 2019. d0 2021, GOUINE.....ceiuiiiiieiiieitie ettt ettt ettt 19
Grafikon 5. Kretanje poslovnih prihoda i rashoda dionickog drustva Vodoprivreda Nova
GradiSka d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. g0dINe..........ccccvviviiiiiiiiieeiee e 21
Grafikon 6. Struktura poslovnih rashoda dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d.
u razdoblju od 2019. do 2021. gOTINE .....cc.uieiiiiiiieiiee et 23
Grafikon 7. Pokazatelji profitabilnosti dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova GradisSka d.d. i
industrijski prosjeci u razdoblju od 2019. do 2021. gOdINE..........cccvvveeiiieeiiie e 28

44



POPIS TABLICA

Tablica 1. Prednosti i nedostaci metode temeljene na diskontiranju buduéeg dohotka.............. 6
Tablica 2. Promjene pozicija nov¢anog tijeka dionickog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska
d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine U KUNama ...........cccceeveeiiiiniiiiiesiie e 24
Tablica 3. Postupak izracuna neto tijeka gotovine dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova
[ 7 16 T 2 ' o S OURRO 30

45



PRILOZI

Prilog 1. Bilanca dionickog drustva Vodoprivreda Nova GradiSka d.d. u razdoblju od 2019. do

2021. godine
GFI Bilanca

Naziv pozicije 2019 2020 2021

POTRAZIVANJA ZA UPISANI A 0 0 0
NEUPLACENI KAPITAL

DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP 7.940.000 10.345.000 9.905.573
003+010+020+031+036)

NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 0 0 0
do 009)

Izdaci za razvoj 0 0 0

Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne 0 0 0
marke, softver i ostala prava

Goodwill 0 0 0

Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0 0 0

Nematerijalna imovina u pripremi 0 0 0

Ostala nematerijalna imovina 0 0 0

MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 7.644.000 10.150.000 9.793.000
019

Zemljiste 1.501.000 1.566.000 1.568.000

Gradevinski objekti 340.000 240.000 775.000

Postrojenja i oprema 5.096.000 7.356.000 6.915.000

Alati, pogonski inventar i transportna 697.000 734.000 528.000
imovina

Bioloska imovina 0 0 0

Predujmovi za materijalnu imovinu 0 0 0

Materijalna imovina u pripremi 0 239.000 0

Ostala materijalna imovina 11.000 14.000 7.000

Ulaganje u nekretnine 0 0 0

DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 295.000 195.000 112.000
(AOP 021 do 030)

Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika 0 0 0
unutar grupe

Ulaganja u ostale vrijednosne papire 0 0 0
poduzetnika unutar grupe

Dani zajmovi, depoziti i slicno 0 0 0
poduzetnicima unutar grupe

Ulaganja u udjele (dionice) drustava 5.000 5.000 5.000
povezanih sudjeluju¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava 0 0 0

povezanih sudjeluju¢im interesom
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Dani zajmovi, depoziti i slicno drustvima 0 0 0
povezanim sudjeluju¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire 0 0 0

Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 0 0 0

Ostala dugotrajna financijska imovina 290.000 190.000 107.000

Ostala ulaganja koja se obracunavaju 0 0 0
metodom udjela

POTRAZIVANIJA (AOP 032 do 035) 0 0 0

Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0 0 0

Potrazivanja od drustava povezanih 0 0 0
sudjeluju¢im interesom

Potrazivanja od kupaca 0 0 0

Ostala potrazivanja 0 0 0

ODGODENA POREZNA IMOVINA 0 0 0

KRATKOTRAIJNA IMOVINA (AOP 4.260.000 3.874.000 4.860.000
038+046+053+063)

ZALIHE (AOP 039 do 045) 2.716.000 1.145.000 1.446.000

Sirovine i materijal 1.050.000 1.145.000 1.126.000

Proizvodnja u tijeku 1.665.000 0 320.000

Gotovi proizvodi 0 0 0

Trgovacka roba 0 0 0

Predujmovi za zalihe 0 0 0

Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 0 0 0

Bioloska imovina 0 0 0

POTRAZIVANIJA (AOP 047 do 052) 1.458.000 769.000 2.190.000

Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 0 0 0

Potrazivanja od kupaca 1.447.000 661.000 2.130.000

Potrazivanja od drustava povezanih 0 0 0
sudjeluju¢im interesom

Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova 0 0 0
poduzetnika

Potrazivanja od drzave i drugih institucija 11.000 88.000 58.000

Ostala potrazivanja 0 20.000 2.000

KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA 3.000 3.000 0
IMOVINA (AOP 054 do 062)

Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika 0 0 0
unutar grupe

Ulaganja u ostale vrijednosne papire 0 0 0
poduzetnika unutar grupe

Dani zajmovi, depoziti i sli¢no druStvima 0 0 0
unutar grupe

Ulaganja u udjele (dionice) drustava 0 0 0
povezanih sudjeluju¢im interesom

Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava 0 0 0

povezanih sudjeluju¢im interesom
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Dani zajmovi, depoziti i slicno druStvima 0 0 0
povezanim sudjeluju¢im interesom

Ulaganja u vrijednosne papire 0 0 0

Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 0 0 0

Ostala financijska imovina 3.000 3.000 0

NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 83.000 1.957.000 1.224.000

PLACENI TROSKOVI BUDUCEG 0 653.000 0
RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI

UKUPNO AKTIVA (AOP 12.200.000 14.872.000 14.766.000
001+002+037+064)

IZVANBILANCNI ZAPISI 0 0 0

KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do 6.255.000 6.832.000 6.988.000
070+076+077+081+084+087)

TEMELJINI (UPISANI) KAPITAL 6.852.000 6.852.000 6.852.000

KAPITALNE REZERVE 0 0 0

REZERVE 1Z DOBITI (AOP 071+072- 309.000 352.000 381.000
073+074+075)

Zakonske rezerve 0 0 0

Rezerve za vlastite dionice 0 0 0

Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 0 0 0

Statutarne rezerve 0 0 0

Ostale rezerve 309.000 352.000 381.000

REVALORIZACIISKE REZERVE 0 0 0

REZERVE FER VRIJEDNOSTI (AOP 078 0 0 0
do 080)

Fer vrijednost financijske imovine 0 0 0
raspolozive za prodaju

Ucinkoviti dio zaStite nov¢anih tokova 0 0 0

Ucinkoviti dio zastite neto ulaganja u 0 0 0
inozemstvu

ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI -1.196.000 -949.000 -401.000
GUBITAK (AOP 082-083)

Zadrzana dobit 1.431.000 862.000 1.410.000

Preneseni gubitak 2.628.000 1.811.000 1.811.000

DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE 290.000 577.000 156.000
GODINE (AOP 085-086)

Dobit poslovne godine 290.000 577.000 156.000

Gubitak poslovne godine 0 0 0

MANIJINSKI (NEKONTROLIRAJ UCI) 0 0 0
INTERES

REZERVIRANJA (AOP 089 do 094) 0 0 0

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne 0 0 0
obveze

Rezerviranja za porezne obveze 0 0 0

Rezerviranja za zapocete sudske sporove 0 0 0
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Rezerviranja za troSkove obnavljanja 0 0 0
prirodnih bogatstava

Rezerviranja za troskove u jamstvenim 0 0 0
rokovima

Druga rezerviranja 0 0 0

DUGOROCNE OBVEZE (AOP 096 do 106) 3.852.000 2.188.000 922.000

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 0 0 0

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0 0 0
poduzetnika unutar grupe

Obveze prema drustvima povezanim 0 0 0
sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0 0 0
drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0 0 0

Obveze prema bankama i drugim 436.000 2.188.000 922.000
financijskim institucijama

Obveze za predujmove 0 0 0

Obveze prema dobavljac¢ima 3.416.000 0 0

Obveze po vrijednosnim papirima 0 0 0

Ostale dugorocne obveze 0 0 0

Odgodena porezna obveza 0 0 0

KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 108 do 2.007.000 5.133.000 6.821.000
121)

Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 0 0 0

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0 0 0
poduzetnika unutar grupe

Obveze prema druStvima povezanim 0 0 0
sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i sliéno 0 0 0
drustava povezanih sudjeluju¢im interesom

Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0 0 0

Obveze prema bankama i drugim 514.000 270.000 630.000
financijskim institucijama

Obveze za predujmove 0 653.000 353.000

Obveze prema dobavljac¢ima 0 2.650.000 3.993.000

Obveze po vrijednosnim papirima 0 0 0

Obveze prema zaposlenicima 728.000 681.000 715.000

Obveze za poreze, doprinose i slicna davanja 377.000 551.000 862.000

Obveze s osnove udjela u rezultatu 206.000 206.000 206.000

Obveze po oshovi dugotrajne imovine 0 0 0
namijenjene prodaji

Ostale kratkoroCne obveze 184.000 122.000 63.000

ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I 86.000 719.000 35.000

PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLIJA
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UKUPNO — PASIVA (AOP 12.200.000 14.872.000 14.766.000
067+088+095+107+122)
1ZVANBILANCNI ZAPISI 0 0 0

Izvor: poslovni portal Prima Bon d.o.0. Zagreb (2022)
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Prilog 2. Racun dobiti i gubitka dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u

razdoblju od 2019. do 2021. godine

GFI RDIiG

Naziv pozicije 2019 2020 2021

POSLOVNI PRIHODI (AOP 126 do 130) 24.096.000 28.660.000 27.256.000

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar 0 0 0
grupe

Prihodi od prodaje (izvan grupe) 24.096.000 27.657.000 26.708.000

Prihodi na temelju upotrebe vlastitih 0 0 0
proizvoda, robe i usluga

Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima 0 0 0
unutar grupe

Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 0 1.003.000 549.000

POSLOVNI RASHODI (AOP 23.936.000 28.232.000 27.567.000
132+133+137+141+142+143+146+153)

Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u -1.665.000 1.665.000 -320.000
tijeku i gotovih proizvoda

Materijalni troskovi (AOP 134 do 136) 7.399.000 6.205.000 9.313.000

TroSkovi sirovina i materijala 7.399.000 6.205.000 9.313.000

Troskovi prodane robe 0 0 0

Ostali vanjski troSkovi 0 0 0

Troskovi osoblja (AOP 138 do 140) 9.702.000 9.702.000 10.454.000

Neto place i nadnice 6.342.000 6.450.000 6.890.000

TroSkovi poreza i doprinosa iz placa 1.998.000 1.897.000 2.163.000

Doprinosi na place 1.362.000 1.355.000 1.401.000

Amortizacija 1.501.000 1.737.000 1.802.000

Ostali troskovi 5.964.000 7.561.000 5.042.382

Vrijednosno uskladivanje (AOP 144+145) 0 0 0

dugotrajne imovine (osim financijske 0 0 0
imovine)

kratkotrajne imovine (osim financijske 0 0 0
imovine)

Rezerviranja (AOP 147 do 152) 0 206.000 0

Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne 0 0 0
obveze

Rezerviranja za porezne obveze 0 0 0

Rezerviranja za zapocete sudske sporove 0 0 0

Rezerviranja za troSkove obnavljanja 0 0 0
prirodnih bogatstava

Rezerviranja za troskove u jamstvenim 0 0 0
rokovima

Druga rezerviranja 0 206.000 0

Ostali poslovni rashodi 1.036.000 1.154.000 1.274.000
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FINANCIJSKI PRIHODI (AOP 155 do 164) 225.000 173.000 534.000

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) 0 0 0
poduzetnika unutar grupe

Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) 0 0 0
drustava povezanih sudjeluju¢im interesima

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih 0 0 0
ulaganja i zajmova poduzetnicima unutar grupe

Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s 0 0 0
poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz 0 0 0
odnosa s poduzetnicima unutar grupe

Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih 0 0 0
ulaganja i zajmova

Ostali prihodi s osnove kamata 8.000 4.000 3.000

Tecajne razlike i ostali financijski prihodi 0 0 0

Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske 0 0 0
imovine

Ostali financijski prihodi 217.000 169.000 531.000

IZVANREDNI PRIHOD 0 0 0

FINANCIJSKI RASHODI (AOP 166 do 94.000 25.000 67.000
172)

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s 0 0 0
poduzetnicima unutar grupe

Tecajne razlike i drugi rashodi s 0 0 0
poduzetnicima unutar grupe

Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi 65.000 24.000 67.000

Tecajne razlike i drugi rashodi 0 0 0

Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske 0 0 0
imovine

Vrijednosna uskladenja financijske imovine 0 0 0
(neto)

Ostali financijski rashodi 29.000 1.000 0

IZVANREDNI RASHOD 0 0 0

UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA 0 0 0
POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA 0 0 0
POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM

UKUPNI PRIHODI (AOP 125+154+173 + 24.321.000 28.833.000 27.790.000
174)

UKUPNI RASHODI (AOP 131+165+175 + 24.030.000 28.256.000 27.634.000
176)

DOBIT ILI GUBITAK PRIJE 290.000 577.000 156.000
OPOREZIVANJA (AOP 177-178)

Dobit prije oporezivanja (AOP 177-178) 290.000 577.000 156.000
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Gubitak prije oporezivanja (AOP 178-177) 0 0 0

POREZ NA DOBIT 0 0 0

DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 290.000 577.000 156.000
179-182)

Dobit razdoblja (AOP 179-182) 290.000 577.000 156.000

Gubitak razdoblja (AOP 182-179) 0 0 0

UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH 0 0 0
POTHVATA

UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH 0 0 0

POTHVATA

Izvor: poslovni portal Prima Bon d.o.0. Zagreb (2022)
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Prilog 3. Izvjestaj o nov€anim tijekovima dionickog druStva Vodoprivreda Nova Gradiska
d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Novcani tok

Naziv pozicije 2019 2020 2021

Dobit nakon oporezivanja 290.000,00 577.000,00 256.000,00 kn

Amortizacija 1.501.000,00 1.737.000,00 1.802.000,00 kn

NOVCANI TIJEK 1Z 1.791.000,00 2.314.000,00 2.060.021,00 kn
REZULTATA

promjene u vrijednosti -1.705.000,00 1.570.000,00 301.000,00 kn
zaliha

promjene kratkoro¢nih 2.893.000,00 690.000,00 1.421.000,00 kn
potrazivanja

promjene aktivnih 0,00 -653.000,00 653.000,00 kn
vremenskih razgranic¢enja

promjene kratkoro¢nih -1.213.000,00 -47.000,00 1.688.000,00 kn
obveza

promjene pasivnih 70.000,00 633.000,00 684.000,00 kn
vremenskih razgranic¢enja

NOVCANI TIJEK 1Z 45.000,00 2.194.000,00 2.073.000,00 kn
POSLOVNIH AKTIVNOSTI

promjene materijalne i -1.587.000,00 -4.243.000,00 439.000,00 kn
nematerijalne dugotrajne
imovine

promjene financijske 105.000,00 100.000,00 83.000,00 kn
dugotrajne imovine

promjene ostale dugotrajne 0,00 0,00 0,00
imovine

promjene kratkotrajne 298.000,00 0,00 3.000,00 kn
financijske imovine

NOVCANI TIJEK OD -1.184.000,00 -4.143.000,00 525.000,00 kn
INVESTICIJSKIH
AKTIVNOSTI

promjene vlastitog kapitala 0,00 0,00 0,00

promjene dugoro¢nih 436.000,00 1.752.000,00 1.266.000,00 kn
financijskih obveza

promjene kratkoro¢nih -1.108.000,00 -244.000,00 360.000,00 kn
financijskih obveza

NOVCANI TIJEK OD -672.000,00 1.508.000,00 906.000,00 kn
FINANCIJSKIH
AKTIVNOSTI

Ukupan nov¢ani tijek -20.000,00 1.874.000,00 733.000,00 kn

Pocetno stanje novcanih 103.000,00 83.000,00 1.957.000,00 kn
sredstava

Novac u banci i blagajni 83.000,00 1.957.000,00 1.224.000,00 kn
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Promjena stanja novcanih
sredstava

-20.000,00

1.874.000,00

733.000,00 kn

Izvor: poslovni portal Prima Bon d.o.0. Zagreb (2022)
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Prilog 4. Vrijednosti pokazatelja, pozeljne vrijednosti i prosjeci grupe dionickog drustva
Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Pokazatelji
20109. 2020. 2021. PoZeljn | Prosjek
vrijednost a grupe *
LIKVIDNOST
Obrtni kapital 2.253.000 | -1.259.000 | -1.961.000 - -
Koeficijent tekuce likvidnosti 2,12 0,75 0,71 >1,5 1,74
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,77 0,53 0,90 >1 1,52
ZADUZENOST
Stupanj samofinanciranja 51,27% 45,94 % 47,32% >50% | 28,19 %
Pokric¢e troska kamata 122 104 ) vise ]_e 111
bolje
Faktor zaduZenosti 3,27 3,16 3,95 <3,5 4,53
AKTIVNOST
PI‘OS_]CC'ni Fiam placanja 0,00 3379 52.14 manje !e 79.18
dobavljac¢ima bolje
PI‘OS_]?(.)HI c?am naplate 2162 8.30 28 60 manje !e 93,65
potraZivanja bolje
Obrtaj zaliha u danima 4057 14,38 18,88 manje!e 17.80
bolje
PRODUKTIVNOST
Poslovni prihod po zaposlenom vise je | 254.089
248.000,00 278.000,00 257.000,00 bolje A7
EBITDA po zaposlenom viseje | 17.716,
17.100,00 21.000,00 14.000,00 bolje 62
Neto dobit po zaposlenom viseje | 1.589.4
5.600,00 1.500,00 bolje 7
3.000,00 0 J
Poslovni rashod po zaposlenom manje je | 262.656
246.800,00 274.100,00 260.000,00 bolje ,65
Prosjecna neto placa po viseje | 3.1138
zaposlenom 5.200,00 5.400.00 bolie 3
5.400,00 A J
PROFITABILNOST
EBITDA 1.661.000,0 | 2.166.000,0 1.491.000 vise je 277.930
0 0 bolje 54
Neto marza 1,20% 2,01 % 057% | ‘o1 518 %
bolje
Povrat na ulozeni kapital (ROE) 4.64% 8,45 % 2 23% Vlbsgdz 18,50 %
Novcani tijek iz rezultata 1.791.270,0 | 2.314.017,0 vise je | 231.749
0 0 bolje .16

* Prikazani prosjek je za grupu :
4291 Gradnja vodnih gradevina
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Izvor: poslovni portal Prima Bon d.o.0. Zagreb (2022)

Prilog 5. Horizontalna i vertikalna analiza bilance dioni¢kog drustva Vodoprivreda Nova

Gradiska d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Horizontalna Vertikalna
Naziv pozicije Iznos % I1znos % 2019. 2020. 2021
2019./2020 | 2019./| 2020./2021. | 2020.
2020. /2021
POTRAZIVANJA 0% 0% 0% 0% 0%
ZA UPISANI A - -
NEUPLACENI
KAPITAL
DUGOTRAINA 30% - - 127% 151% 142%
IMOVINA (AOP 2.405.000 439.000 4%
003+010+020+031+0
36)
NEMATERIJALN 0% 0% 0% 0% 0%
A IMOVINA (AOP - -
004 do 009)
Izdaci za razvoj 0% 0% 0% 0% 0%
Koncesije, patenti, 0% 0% 0% 0% 0%
licencije, robne i - -
usluzne marke, softver
i ostala prava
Goodwill 0% 0% 0% 0% 0%
Predujmovi za 0% 0% 0% 0% 0%
nabavu nematerijalne - -
imovine
Nematerijalna 0% 0% 0% 0% 0%
imovina u pripremi - -
Ostala 0% 0% 0% 0% 0%
nematerijalna imovina - -
MATERIJALNA 33% - - 122% 149% 140%
IMOVINA (AOP 011 2.506.000 357.000 4%
do 019
Zemljiste 4% 0% 24% 23% 22%
65.000 2.000
Gradevinski objekti - - 22 5% 4% 11%
100.000 29% 535.000 3%
Postrojenja i 44% - - 81% 108% 99%
oprema 2.260.000 441.000 6%
Alati, pogonski 5% - - 11% 11% 8%
inventar i transportna 37.000 206.000 | 28%
imovina
Bioloska imovina 0% 0% 0% 0% 0%
Predujmovi za 0% 0% 0% 0% 0%
materijalnu imovinu - -
Materijalna imovina 0% - - 0% 3% 0%
u pripremi 239.000 239.000 | 100%
Ostala materijalna 27% - - 0% 0% 0%
imovina 3.000 7.000 | 50%
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Ulaganje u
nekretnine

0%

0%

0%

0%

0%

DUGOTRAINA
FINANCIJSKA
IMOVINA (AOP 021
do 030)

100.000

34%

83.000

43%

5%

3%

2%

Ulaganja u udjele
(dionice) poduzetnika
unutar grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Ulaganja u ostale
vrijednosne papire
poduzetnika unutar
grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Dani zajmovi,
depoziti i sli¢no
poduzetnicima unutar
grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Ulaganja u udjele
(dionice) drustava
povezanih
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Ulaganja u ostale
vrijednosne papire
drustava povezanih
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Dani zajmovi,
depoziti i slicno
drustvima povezanim
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Ulaganja u
vrijednosne papire

0%

0%

0%

0%

0%

Dani zajmovi,
depoziti i slicno

0%

0%

0%

0%

0%

Ostala dugotrajna
financijska imovina

100.000

34%

44%

5%

3%

2%

Ostala ulaganja koja
se obraunavaju
metodom udjela

0%

0%

0%

0%

0%

POTRAZIVANJA
(AOP 032 do 035)

0%

0%

0%

0%

0%

Potrazivanja od
poduzetnika unutar

grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Potrazivanja od
drustava povezanih
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Potrazivanja od
kupaca

0%

0%

0%

0%

0%

Ostala potrazivanja

0%

0%

0%

0%

0%

ODGODENA
POREZNA
IMOVINA

0%

0%

0%

0%

0%
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KRATKOTRAINA - -9% 25 68% 57% 70%
IMOVINA (AOP 386.000 986.000 %
038+046+053+063)
ZALIHE (AOP 039 - - 26 43% 17% 21%
do 045) 1.571.000 58% 301.000 %
Sirovine i materijal 9% - - 17% 17% 16%
95.000 19.000 2%
Proizvodnja u tijeku - - 10 27% 0% 5%
1.665.000 | 100% 320.000 0%
Gotovi proizvodi 0% 0% 0% 0% 0%
Trgovacka roba 0% 0% 0% 0% 0%
Predujmovi za 0% 0% 0% 0% 0%
zalihe - -
Dugotrajna imovina 0% 0% 0% 0% 0%
namijenjena prodaji - -
Bioloska imovina 0% 0% 0% 0% 0%
POTRAZIVANJA - - 18 23% 11% 31%
(AOP 047 do 052) 689.000 47% 1.421.000 5%
Potrazivanja od 0% 0% 0% 0% 0%
poduzetnika unutar - -
grupe
Potrazivanja od - - 22 23% 10% 30%
kupaca 786.000 54% 1.469.000 2%
Potrazivanja od 0% 0% 0% 0% 0%
drustava povezanih - -
sudjeluju¢im
interesom
Potrazivanja od 0% 0% 0% 0% 0%
zaposlenika i ¢lanova - -
poduzetnika
Potrazivanja od 700 - - 0% 1% 1%
drzave i drugih 77.000 % 30.000 | 34%
institucija
Ostala potrazivanja 0% - - 0% 0% 0%
20.000 18.000 | 90%
KRATKOTRAJINA 0% - - 0% 0% 0%
FINANCIJSKA - 3.000 | 100%
IMOVINA (AOP 054
do 062)
Ulaganja u udjele 0% 0% 0% 0% 0%
(dionice) poduzetnika - -
unutar grupe
Ulaganja u ostale 0% 0% 0% 0% 0%
vrijednosne papire - -
poduzetnika unutar
grupe
Dani zajmovi, 0% 0% 0% 0% 0%
depoziti i sli¢no - -
drustvima unutar
grupe
Ulaganja u udjele 0% 0% 0% 0% 0%

(dionice) drustava
povezanih
sudjeluju¢im
interesom
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Ulaganja u ostale
vrijednosne papire
drustava povezanih
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Dani zajmovi,
depoziti i slicno
drustvima povezanim
sudjelujué¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Ulaganja u
vrijednosne papire

0%

0%

0%

0%

0%

Dani zajmovi,
depoziti i sli¢no

0%

0%

0%

0%

0%

Ostala financijska
imovina

0%

3.000

100%

0%

0%

0%

NOVAC U BANCI
| BLAGAJNI

1.874.000

225
8%

733.000

37%

1%

29%

18%

PLACENI
TROSKOVI
BUDUCEG
RAZDOBLJA |
OBRACUNATI
PRIHODI

653.000

0%

653.000

100%

0%

10%

0%

UKUPNO
AKTIVA (AOP
001+002+037+064)

2.672.000

22%

106.000

1%

195%

218%

211%

[ZVANBILANCNI
ZAPISI

0%

0%

0%

0%

0%

KAPITAL |
REZERVE (AOP 068
do
070+076+077+081+0
84+087)

577.000

9%

156.000

2%

100%

100%

100%

TEMELJNI
(UPISANI) KAPITAL

0%

0%

110%

100%

98%

KAPITALNE
REZERVE

0%

0%

0%

0%

0%

REZERVE 1Z
DOBITI (AOP
071+072-
073+074+075)

43.000

14%

29.000

8%

5%

5%

5%

Zakonske rezerve

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerve za vlastite
dionice

0%

0%

0%

0%

0%

Vlastite dionice i
udjeli (odbitna stavka)

0%

0%

0%

0%

0%

Statutarne rezerve

0%

0%

0%

0%

0%

Ostale rezerve

14%

8%

5%

5%

5%

REVALORIZACH
SKE REZERVE

0%

0%

0%

0%

0%

REZERVE FER
VRIJEDNOSTI (AOP
078 do 080)

0%

0%

0%

0%

0%
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Fer vrijednost
financijske imovine
raspolozive za prodaju

0%

0%

0%

0%

0%

Uc¢inkoviti dio
zaStite novéanih
tokova

0%

0%

0%

0%

0%

Uc¢inkoviti dio
zastite neto ulaganja u
inozemstvu

0%

0%

0%

0%

0%

ZADRZANA
DOBIT ILI
PRENESENI
GUBITAK (AOP
082-083)

247.000

21%

548.000

58%

-19%

-14%

-6%

Zadrzana dobit

569.000

40%

548.000

64
%

23%

13%

20%

Preneseni gubitak

817.000

31%

0%

42%

27%

26%

DOBIT ILI
GUBITAK
POSLOVNE
GODINE (AOP 085-
086)

287.000

99%

421.000

73%

5%

8%

2%

Dobit poslovne
godine

287.000

99%

421.000

73%

5%

8%

2%

Gubitak poslovne
godine

0%

0%

0%

0%

0%

MANJINSKI
(NEKONTROLIRAJ
UCI) INTERES

0%

0%

0%

0%

0%

REZERVIRANJA
(AOP 089 do 094)

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
mirovine, otpremnine
i sli¢ne obveze

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
porezne obveze

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
zapocete sudske
sporove

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
troSkove obnavljanja
prirodnih bogatstava

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
troSkove u jamstvenim
rokovima

0%

0%

0%

0%

0%

Druga rezerviranja

0%

0%

0%

0%

0%

DUGOROCNE
OBVEZE (AOP 096
do 106)

1.664.000

43%

1.266.000

58%

62%

32%

13%

Obveze prema
poduzetnicima unutar

grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze za zajmove,
depozite i slicno
poduzetnika unutar
grupe

0%

0%

0%

0%

0%

61



Obveze prema
drustvima povezanim
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze za zajmove,
depozite i slicno
drustava povezanih
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze za zajmove,
depozite i slicno

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze prema
bankama i drugim
financijskim
institucijama

1.752.000

402
%

1.266.000

58%

7%

32%

13%

Obveze za
predujmove

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze prema
dobavlja¢ima

3.416.000

100%

0%

55%

0%

0%

Obveze po
vrijednosnim papirima

0%

0%

0%

0%

0%

Ostale dugorocne
obveze

0%

0%

0%

0%

0%

Odgodena porezna
obveza

0%

0%

0%

0%

0%

KRATKOROCNE
OBVEZE (AOP 108
do 121)

3.126.000

156
%

1.688.000

33
%

32%

75%

98%

Obveze prema
poduzetnicima unutar

grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze za zajmove,
depozite i slicno
poduzetnika unutar
grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze prema
drustvima povezanim
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze za zajmove,
depozite i sli¢no
drustava povezanih
sudjeluju¢im
interesom

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze za zajmove,
depozite i slicno

0%

0%

0%

0%

0%

Obveze prema
bankama i drugim
financijskim
institucijama

244.000

47%

360.000

13
3%

8%

4%

9%

Obveze za
predujmove

653.000

0%

300.000

46%

0%

10%

5%

Obveze prema
dobavljac¢ima

2.650.000

0%

1.343.000

51
%

0%

39%

57%

Obveze po
vrijednosnim papirima

0%

0%

0%

0%

0%

62



Obveze prema
zaposlenicima

47.000

-6%

34.000

5%

12%

10%

10%

Obveze za poreze,
doprinose i slicna
davanja

174.000

46%

311.000

56
%

6%

8%

12%

Obveze s osnove
udjela u rezultatu

0%

0%

3%

3%

3%

Obveze po osnovi
dugotrajne imovine
namijenjene prodaji

0%

0%

0%

0%

0%

Ostale kratkoroc¢ne
obveze

62.000

34%

59.000

48%

3%

2%

1%

ODGODENO
PLACANIJE
TROSKOVA I
PRIHOD
BUDUCEGA
RAZDOBLJA

633.000

736
%

684.000

95%

1%

11%

1%

UKUPNO —
PASIVA (AOP
067+088+095+107+1
22)

2.672.000

22%

106.000

1%

195%

218%

211%

[ZVANBILANCNI
ZAPISI

0%

0%

0%

0%

0%

Izvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova GradiSka, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)
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Prilog 6. Horizontalna i vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka dioni¢kog drustva

Vodoprivreda Nova Gradiska d.d. u razdoblju od 2019. do 2021. godine

Horizontalna Vertikalna
Naziv pozicije Iznos % Iznos % | 2019. 2020. 2021.
2019./2020. | 2019./2 2020./2021. | 2020./2
020. 021.
POSLOVNI 4.564.000 19% -1.404.000 -5% 99% 99% 98%
PRIHODI (AOP 126
do 130)
Prihodi od prodaje 0 0% 0 0% 0% 0% 0%
s poduzetnicima
unutar grupe
Prihodi od prodaje 3.561.000 15% -949.000 -3% 99% 96% 96%
(izvan grupe)
Prihodi na temelju 0 0% 0 0% 0% 0% 0%
upotrebe vlastitih
proizvoda, robe i
usluga
Ostali poslovni 0 0% 0 0% 0% 0% 0%
prihodi s
poduzetnicima unutar
grupe
Ostali poslovni 1.003.000 0% -454.000 -45% 0% 3% 2%
prihodi (izvan grupe)
POSLOVNI 4.296.000 18% -665.000 -2% 98% 98% 99%
RASHODI (AOP
132+133+137+141+1
42+143+146+153)
Promjene 3.330.000 - -1.985.000 - -1% 6% -1%
vrijednosti zaliha 200% 119%
proizvodnje u tijeku i
gotovih proizvoda
Materijalni -1.194.000 -16% 3.108.000 50% 30% 22% 34%
troskovi (AOP 134
do 136)
TroSkovi sirovina i -1.194.000 -16% 3.108.000 50% 30% 22% 34%
materijala
Troskovi prodane 0 0% 0 0% 0% 0% 0%
robe
Ostali vanjski 0 0% 0 0% 0% 0% 0%
troskovi
Troskovi osoblja 0 0% 752.000 8% 40% 34% 38%
(AOP 138 do 140)
Neto place i 108.000 2% 440.000 7% 26% 22% 25%
nadnice
Tro$kovi poreza i -101.000 -5% 266.000 14% 8% 7% 8%
doprinosa iz placa
Doprinosi na place -7.000 -1% 46.000 3% 6% 5% 5%
Amortizacija 236.000 16% 65.000 4% 6% 6% 6%
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Ostali troskovi

1.597.000

27%

-2.518.618

-33%

25%

26%

18%

Vrijednosno
uskladivanje (AOP
144+145)

0

0%

0

0%

0%

0%

0%

dugotrajne imovine
(osim financijske
imovine)

0%

0%

0%

0%

0%

kratkotrajne
imovine (osim
financijske imovine)

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja (AOP
147 do 152)

206.000

0%

-206.000

100%

0%

1%

0%

Rezerviranja za
mirovine, otpremnine
i sliéne obveze

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
porezne obveze

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
zapocete sudske
sporove

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
troSkove obnavljanja
prirodnih bogatstava

0%

0%

0%

0%

0%

Rezerviranja za
troskove u
jamstvenim rokovima

0%

0%

0%

0%

0%

Druga rezerviranja

206.000

0%

-206.000

100%

0%

1%

0%

Ostali poslovni
rashodi

118.000

11%

120.000

10%

4%

4%

5%

FINANCIISKI
PRIHODI (AOP 155
do 164)

-52.000

-23%

361.000

209
%

1%

1%

2%

Prihodi od
ulaganja u udjele
(dionice) poduzetnika
unutar grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Prihodi od
ulaganja u udjele
(dionice) drustava
povezanih
sudjelujué¢im
interesima

0%

0%

0%

0%

0%

Prihodi od ostalih
dugotrajnih
financijskih ulaganja
i zajmova
poduzetnicima u
grupi

0%

0%

0%

0%

0%

Ostali prihodi s
osnove kamata iz
odnosa s

0%

0%

0%

0%

0%
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poduzetnicima unutar
grupe

Tecajne razlike i
ostali financijski
prihodi iz odnosa s
poduzetnicima unutar

grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Prihodi od ostalih
dugotrajnih
financijskih ulaganja
i zajmova

0%

0%

0%

0%

0%

Ostali prihodi s
osnove kamata

-4.000

-50%

-1.000

-25%

0%

0%

0%

Tecajne razlike i
ostali financijski
prihodi

0%

0%

0%

0%

0%

Nerealizirani
dobici (prihodi) od
financijske imovine

0%

0%

0%

0%

0%

Ostali financijski
prihodi

-48.000

-22%

362.000

214
%

1%

1%

2%

IZVANREDNI
PRIHOD

0%

0%

0%

0%

0%

FINANCIJSKI
RASHODI (AOP 166
do 172)

-69.000

-13%

42.000

168
%

0%

0%

0%

Rashodi s oshove
kamata 1 sli¢ni
rashodi s
poduzetnicima unutar

grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Tecajne razlike i
drugi rashodi s
poduzetnicima unutar

grupe

0%

0%

0%

0%

0%

Rashodi s osnove
kamata i sliéni
rashodi

-41.000

-63%

43.000

179
%

0%

0%

0%

Tecajne razlike i
drugi rashodi

0%

0%

0%

0%

0%

Nerealizirani
gubici (rashodi) od
financijske imovine

0%

0%

0%

0%

0%

Vrijednosna
uskladenja
financijske imovine
(neto)

0%

0%

0%

0%

0%

Ostali financijski
rashodi

-28.000

-97%

-1.000

100%

0%

0%

0%

IZVANREDNI
RASHOD

0%

0%

0%

0%

0%
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UDIO U DOBITI
OD POVEZANIH
DRUSTAVA

0%

0%

0%

0%

0%

uUDIO U
GUBITKU OD
POVEZANIH
DRUSTAVA

0%

0%

0%

0%

0%

UKUPNI
PRIHODI (AOP
125+154+173 + 174)

4.512.000

19%

-1.043.000

-4%

100%

100%

100%

UKUPNI
RASHODI (AOP
131+165+175 + 176)

4.226.000

18%

-622.000

-2%

99%

98%

99%

DOBIT ILI
GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA
(AOP 177-178)

287.000

99%

-421.000

-73%

1%

2%

1%

Dobit prije
oporezivanja (AOP
177-178)

287.000

99%

-421.000

-713%

1%

2%

1%

Gubitak prije
oporezivanja (AOP
178-177)

0%

0%

0%

0%

0%

POREZ NA
DOBIT

0%

0%

0%

0%

0%

DOBIT ILI
GUBITAK
RAZDOBLJA (AOP
179-182)

287.000

99%

-421.000

-713%

1%

2%

1%

Dobit razdoblja
(AOP 179-182)

287.000

99%

-421.000

-713%

1%

2%

1%

Gubitak razdoblja
(AOP 182-179)

0%

0%

0%

0%

0%

UDIO U DOBITI
OD ZAJEDNICKIH
POTHVATA

0%

0%

0%

0%

0%

uDIO U
GUBITKU OD
ZAJEDNICKIH
POTHVATA

0%

0%

0%

0%

0%

[zvor: izrada autora prema podacima Vodoprivreda d.d. Nova Gradiska, objavljenim na
poslovnom portalu Prima Bon d.0.0. Zagreb (2022)
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