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1 Uvod

Na trzistu dionica postoje razne vrste individualnih investitora koji nastoje ostvariti dobit
koristenjem razlicitih strategija ulaganja. Neki se oslanjaju na kratkoroc¢ne fluktuacije cijena,
tehnicku analizu i financijske pokazatelje te pokusavaju ostvariti dobit u sto kracem roku.
S druge strane, postoje investitori koji pri kupovini planiraju dionice kompanije zadrzati na
neko duze vrijeme, smatrajuéi da imaju potencijala za rast. Oni ne Spekuliraju i ne donose
odluke s obzirom na kratkoro¢ne fluktuacije, ve¢ temelje svoje trgovanje na vlastitoj procjeni
vrijednosti poduzeéa. Za svakog investitora i upravitelja kompanije koji zeli donositi svoje
odluke na taj nacin potrebno je razumijevanje pojma stvaranja vrijednosti te poznavanje
metoda valuacije kompanije, odnosno fundamentalne analize. Cilj analize je utvrditi je li
trzisna vrijednost manja ili vec¢a od stvarne vrijednosti kompanije. Ako je dionica kompa-
nije podcijenjena, a investitor smatra da ima snaznog potencijala za rast, kupit ¢e dionicu i
drzati ju u vlasnistvu dok se njezina trzisna vrijednost ne izjednadi sa stvarnom vrijednoséu.
Isto tako, izbjeéi ¢e kupovinu precijenjenih dionica. Fundamentalna analiza temelji se na
pretpostavci da trziste nije uc¢inkovito u kratkom roku, ali dugoro¢no cijenama upravljaju
racionalni sudionici koji prepoznaju stvarnu vrijednost kompanije. Na temelju toga donose
svoje odluke o investiranju, ¢ime postupno smanjuju razliku izmedu trzisne i intrinzi¢ne
vrijednosti. Dakle, Spekulanti i ostali kratkoro¢ni ulagaci uzrokuju svakodnevne fluktuacije
u cijenama dionica, ali dugoro¢ni ulagaci uskladuju te cijene s intrinzi¢nom vrijednoséu po
dionici. Postoje razne metode valuacije kompanija. Temelje se na procjenama buduc¢ih
novc¢anih tokova, ekonomskom profitu, financijskim pokazateljima, multiplikatorima, analizi
trzista i industrije, itd. U ovom radu bit ¢e detaljno opisan postupak procjene vrijednosti
poduzeéa metodom diskontiranog novcanog toka, ali za potpunu analizu kompanije obi¢no
se koristi kombinacija razli¢itih metoda kako bi se dobila sto sveobuhvatnija procjena. U
prvim poglavljima rada bit ¢e objasnjeni osnovni pojmovi vezani uz vrijednost kompanije
te Sto to pokrece cijene na burzi, a $to njezinu stvarnu vrijednost. Kako bi se mogla pro-
vesti valuacija potrebno je razumjeti kako se vrijednost kompanije stvara. Nakon uvodenja
potrebnih pojmova i izvoda formula koje ¢e biti koristene tijekom valuacije bit ¢e opisan
postupak procjene modelom diskontiranog novéanog toka i analize rezultata. Svaki korak
valuacije bit ¢e prikazan na primjeru kompanije Lowe’s Companies, Inc. Lowe’s je americka
maloprodajna kompanija specijalizirana za uredenje doma. Sa sjedistem u Mooresvilleu, u
Sjevernoj Karolini, upravlja lancem maloprodajnih trgovina diljem Sjedinjenih Americkih
Drzava (1738 prodavaonica u veljac¢i 2023. godine). Trenutno zaposljava oko 200 000 stalnih
zaposlenika. Lowe’s je drugi po veli¢ini maloprodajni lanac u Sjedinjenim Drzavama i svijetu
(prvi je njegov najveci konkurent The Home Depot od 1989.). Nudi sveobuhvatni asortiman
proizvoda i usluga za uredenje doma, popravke, preuredenje te odrzavanje posjeda. Pri-
pada sektoru Consumer Discretionary, a industriji Retail: Building Materials. Kompanija
je postala javna jo§ 19.12.1979. godine [18|. Svi izvjeStaji kompanije preuzeti su sa sluzbene
stranice komisije za reguliranje i trgovinu vrijednosnim papirima u Sjedinjenim Ameri¢kim

Drzavama [1]. Podaci iz preuzetih izvjestaja i obradeni podaci izrazeni su u americkim



dolarima.

2 Intrinzicna i trziSna vrijednost kompanije

Jedan od nacina prikupljanja kapitala potrebnog za poslovanje kompanije je prodaja
njenih dionica na burzi. Time kompanija postaje javna, odnosno pruza se mogucénost inves-
titorima da postanu njezini suvlasnici. Od toga trenutka cijena njenih dionica (pa samim
time 1 trzi$na vrijednost) odredena je trgovinom medu sudionicima trzista i zakonima ponude
1 potraznje.

Intrinziéna (fundamentalna) vrijednost kompanije je vrijednost koja se pridaje
kompaniji na temelju njezinih fundamenata: procjene budué¢ih novéanih tokova, ocekivanog
rasta, tj. snage zaradivanja (eng. earnings power) i oekivanog rizika [10]. TrziSna vri-
jednost kompanije (trziSna kapitalizacija) je umnozak broja dionica u opticaju i cijene
dionice na trzistu. Ona se uglavnom uvijek razlikuje od intrinzi¢ne vrijednosti kompanije,
tj. kretanje cijene kompanije na financijskom trzistu od intrinzi¢nog stvaranja vrijednosti.
Postoje mnogi razlozi za to. Primjerice, broj dionica dostupnih za trgovanje na burzi (eng.
free float) moze biti relativno mali zbog ¢ega je smanjena i likvidnost dionice. Posljedica
toga moze biti velika volatilnost cijene. Nadalje, potraznja za odredenom dionicom ponekad
nastupa zbog pojacanog volumena trgovanja (broja transakcija obavljenih u odredenom raz-
doblju) od strane institucionalnih investitora, ili trenutne atraktivnosti odredenog sektora
ili industrije. Kretanja citavih trzista takoder mogu utjecati na cijenu dionice, neovisno o
stvarnom (ne)uspjehu kompanije. Trzisni optimizam uzrokuje euforiju kod sudionika koji
iracionalnom kupovinom pokreéu snazan rast cijena dionica iznad njihovih fundamentalnih
vrijednosti. S druge strane, trzisni pesimizam je popracen strahom i panikom koji uzrokuju
pretjeranu rasprodaju dionica i samim time pad cijena daleko ispod intrinzi¢nih vrijednosti.
To se naziva psihologija trzista. Uz to, veliki utjecaj imaju razli¢iti sudionici trzista. Pri-
mjerice Spekulanti i tzv. traderi koje pretjerano ne zanima je li neka dionica podcijenjena ili
precijenjena, veé¢ Sto vec¢a zarada u Sto krac¢em vremenskom roku.

Dakle, dobra izvedba kompanije na trzistu roba i usluga i uspjesno stvaranje vrijednosti

ne zna¢i nuzno uspjeh na trzistu dionica, i obratno.

2.1 Kretanje cijene dionice

Kretanje cijene dionice je uglavnom rezultat promjena ocekivanja ulagaca o uspjehu kom-
panije. Buduéi da se tijekom prve ponude dionice javnosti, tzv. inicijalne javne ponude (eng.
initial public of fering, IPO), pretpostavlja da je trzisna procjena buduéih izvedbi kompa-
nije sli¢na fundamentalnoj procijeni, pocetna cijena dionice se temelji na procjeni kompanije
fundamentalnim tehnikama. Dakle, izjednacuje se s procijenjenom intrinzi¢nom vrijednoséu
dionice. Najcesce se za to koristi metoda diskontiranog novcanog toka temeljena na neto sa-
dasnjoj vrijednosti budué¢ih nov¢éanih tokova, koja ¢e u ovom radu biti detaljno objasnjena.

Vrijednost dobivena tom metodom se podijeli s brojem izdanih dionica kako bi se dobila



pocetna cijena po dionici.

Od trenutka kada kompanija javno izda dionice na IPO-u, njihova cijena pocinje ovisiti
o o¢ekivanjima investitora. Mjera koja se Cesto koristi za procjenu uspjesnosti poduzeca i
njegovih upravitelja je ukupni povrat dionic¢ara (eng. total shareholder return, TSR), defini-
ran kao zbroj postotnog povecanja cijene dionice tijekom razdoblja posjeda dionice i prinosa
od dividende (izrazene u postotku cijene dionice) [10]

renutna ocetna DPS

)
ppocetna ppocetna

gdje je:
® Direnuinag trenutna cijena dionice,
® Dpocetna POCetna cijena dionice,
e DPS iznos dividende po dionici.

Dok god kompanija svojom izvedbom ispunjava ocekivanja investitora, TSR bi u teoriji
trebao biti jednak diskontnoj stopi koja se koristi za diskontiranje buduéih novéanih tokova
u ranije spomenutom modelu, odnosno jednak oportunitetnom trosku dioni¢ara. Oportuni-
tetni trosak se temelji na onome Sto bi investitori mogli zaraditi ulazuci svoj novac negdje
drugdje, uz istu razinu rizika. Ako kompanija bude poslovala bolje od ocekivanog, povrat
dionic¢arima ¢e biti veéi od oportunitetnog troska, a posluje li losije od oc¢ekivanog, manji.
Zbog toga je pravilno upravljanje ocekivanjima financijskog trzista od iznimne vaznosti, uz
fokus na povecanje intrinzi¢ne vrijednosti kompanije. Oc¢ekivanja ne bi smjela biti ni pretje-
rano visoka ni pretjerano niska. Ako kompanija uvjeri sudionike trzista u izvanredne buduée
rezultate, a zatim ne ostvari obecano, to ¢e rezultirati kratkoro¢nim padom cijena dionica,
ali i dugoro¢nim gubitkom kredibiliteta. S druge strane, ako su trzisna ocekivanja i cijena
dionica kompanije preniski s obzirom na stvarne moguc¢nosti i uspjeh, moglo bi do¢i do ne-

prijateljskog preuzimanja kompanije (eng. hostile takeover) [10].

3 Stvaranje vrijednosti

Za valuaciju kompanija od iznimnog znacaja je razumijevanje pojma stvaranja vrijednosti
kompanije i na¢ina na koji se tom vrijednoséu upravlja kako bi sve vise rasla. Kako bi se u
potpunosti mogao razumjeti taj proces potrebno je znati vise o primarnim pokreta¢ima vri-
jednosti. Prema [10] to su povrat na ulozeni kapital, rast kompanije i njen slobodni nov¢ani

tok. Oni su kljuéni za valuaciju i donosenje odluka o investiranju i upravljanju kompanijom.



3.1 Povrat na ulozeni kapital, rast kompanije i slobodni novcani
tok

Povrat na uloZeni kapital (eng. return on invested capital, ROIC) je financijski
pokazatelj, omjer neto operativne dobiti preostale nakon oporezivanja (eng. Net operating

profit after taxes, NOPAT) i investiranog kapitala
NOPAT

Investirani kapital

ROIC =

Neto operativna dobit nakon oporezivanja, NOPAT, je dobit ostvarena osnovnim
aktivnostima poduzeca, odnosno temeljnim poslovanjem (a ne, primjerice, ulaganjima u du-
goro¢ne vrijednosne papire i sli¢no). Izracunava se oduzimanjem troskova poslovanja (tzv.
operativnih trogkova) od prihoda koje je ostvarila kompanija. Prihodi, pa tako i NOPAT,
se generiraju ulozenim kapitalom. Zato NOPAT predstavlja dobit dostupnu svim ulagac¢ima
koji su taj kapital omogudili [10]. Pod investiranim kapitalom podrazumijevaju se ula-
ganja u nekretnine, postrojenja i opremu (tzv. kapitalni izdaci) te operativni obrtni kapital.
Operativni obrtni kapital je kapital poduzeca koji se koristi u njegovim svakodnevnim opera-
cijama, izra¢unat kao razlika tekuce/kratkotrajne operativne imovine i tekuéih /kratkoro¢nih
operativnih obveza. Dakle, ROIC je povrat koji tvrtka zaradi na svaku novéanu jedinicu ulo-
zenu u osnovno poslovanje. Sluzi kao mjera uspjesnosti poslovanja. U svrhu valuacije moze
ga se usporediti s oportunitetnim troskom kapitala, ROIC-om koji su ostvarili konkurenti ili

vlastitim povijesnim podacima kompanije.

Stopa rasta kompanije (eng. growth rate) ¢e ovdje predstavljati stopu kojom neto
operativna dobit nakon oporezivanja raste iz godine u godinu. Tu se pretpostavlja da godis-
nji rast NOPAT-a neke kompanije nije posljedica smanjenja operativnih troskova, ve¢ rasta
prihoda kompanije. Stopa rasta kompanije se u svrhu valuacije moze usporediti sa stopom

rasta njezine industrije ili sveukupnog gospodarstva.

Slobodni nov€ani tok (eng. Free cash flow, FCF) je nov¢ani tok generiran temeljnim

poslovanjem u nekoj godini ¢, umanjen za nove investicije [10]:

FCFt = NOPATt — I\Ilt7

gdje NI; predstavlja neto ulaganje, odnosno povecanje investiranog kapitala iz godine u
godinu:
NIt = ICt - ICt_l,

a 1C; oznacava kapital ulozen do godine ¢t. Buduéi da se izra¢unava iz NOPAT-a, slobodni
novéani tok predstavlja koli¢inu gotovine dostupnu svim ulaga¢ima (vlasnicima dionica i
vlasnicima duga). Kratkorofno povecanje slobodnog novéanog toka samo po sebi ne govori
puno o izvedbi kompanije jer moze biti posljedica povec¢anja prihoda, ali i manipulacije tro-

skovima (smanjenje potroSnje potrebne za razvoj kompanije kako bi se kratkoro¢no dobili



bolji rezultati). Zato se iz ove osnovne formule ne moze puno zakljuciti o stvaranju vrijed-
nosti kompanije. Sljedeéi ¢e rastav novcanog toka na rast NOPAT-a i ROIC omoguciti bolji
uvid u ono §to pokrece dobru izvedbu kompanije.

3.1.1 Slobodni novc¢ani tok kao funkcija primarnih pokretaca vrijednosti: NOPAT-
a, rasta i ROIC-a

ROIC se nekad ra¢una kao povrat na ukupno ulozeni kapital, a nekad kao povrat na novi,
inkrementalni kapital (prirast kapitala). U radu ¢e biti jasno kada ¢e se povrat izra¢una-
vati na kumulativni, a kada na inkrementalni kapital. Radi jednostavnosti sljedeceg izvoda
pretpostavlja se da je rast NOPAT-a posljedica proslogodisnjeg investiranja, a povrat na
prijasnji investirani kapital je ostao nepromijenjen. U tom se slucaju povrat na novo ulozeni
kapital za odredenu godinu ¢ prema [10]| moZe prikazati na sljede¢i naéin:

ANOPAT

ROICt: T, t:2,3,...,
t

gdje:
ANOPAT; = NOPAT; — NOPAT; ,, t=2,3,....

predstavlja prirast neto operativne dobiti nakon oporezivanja izmedu dvije uzastopne go-
dine, odnosno koliko se zaradilo neke godine ¢ u odnosu na godinu ranije ¢t — 1, kao posljedica

novog investiranja u promatranoj godini ¢.

Uz ranije navedene pretpostavke stopa rasta kompanije, g, u promatranoj godini ¢ je jed-
naka postotnoj promjeni neto operativne dobiti nakon oporezivanja izmedu dvije uzastopne

godine:
_ NOPAT; — NOPAT;_,

ge = NOPAT,_, ’

£=1,2,3,..

Neka je s IR oznacena stopa reinvestiranja (eng. investment rate) - udio NOPAT-a

reinvestiran u kompaniju, odnosno:

NI

IR, = — .
* " NOPAT;

Sada se stopa rasta kompanije moze raspisati na sljede¢i nacin:

_ NOPAT, —NOPAT.., NI
- NI NOPAT;_,

gt — ROICt X IRt

Iz toga slijedi:

gt
TR — . 1
Rq ROIC, (1)



Dakle, slobodni nov¢ani tok u godini ¢ sada se moze prikazati na sljede¢i nacin:
FCF, = NOPAT, — IC,
= NOPAT; — IR; x NOPAT;
= NOPAT,; x (1 —IRy).

Sada se uvrstavanjem jednadzbe (1) dobiva jednadzba slobodnog novéanog toka kao funkcije
NOPAT-a, njegovog rasta i ROIC-a:

gt
FCF, = NOPAT _ .
Ul = NOPAT % (1 ROIC)

Tablica 1 prikazuje koli¢inu slobodnog novéanog toka (kao postotka NOPAT-a) koju

generiraju razlic¢ite razine ROIC-a i rasta.

ROIC
5% | 13% | 25%
7% | -40 | 46 72
Rast | 6% | -20 | 54 76
4% | 20 | 69 84

Tablica 1: Slobodni novéani tok u odnosu na rast 1 ROIC

Sa smanjenjem stope rasta uz bilo koji povrat na investirani kapital raste postotak novca
preostalog za investitore. Zato ¢ak i velike kompanije koje sporo rastu i dalje mogu isplatiti
velike udjele NOPAT-a svojim investitorima. Takoder je vidljivo da one s visokim ROIC-om

ostvaraju veéi novcani tok pri umjerenom rastu.

Pri stvaranju nove vrijednosti u kompaniji se moze dogoditi da rast prihoda i dobiti do-
vede do kratkorocnog smanjenja ROIC-a i novéanog toka. Kratkoro¢ni novéani tok mogao
bi biti manji uz veliku stopu rasta zbog veceg udjela neto dobiti reinvestiranog u poslovanje.
Medutim, vrijednost kompanije ¢e biti ve¢a od vrijednosti izra¢unate uz nizu stopu rasta,
jer ¢e dugoro¢no novcani tokovi biti veéi. Nekad je potrebno ostvariti negativan nov¢ani tok
kako bi se stvorio vec¢i nov¢ani tok u buduénosti. Iz tog razloga je za donoSenje odluka o
ulaganjima potrebno koristiti kompletne metode, poput DCF metode, a ne samo financijske

pokazatelje.

3.2 Ponderirani prosjec¢ni trosak kapitala

Ponderirani prosjecni trosak kapitala (eng. Weighted average cost of capital,
WACC) je trosak koji kompanija o¢ekuje isplatiti investitorima u zamjenu za njihova ulaga-

nja kako bi prikupila kapital potreban za poslovanje. To je njezin trosak posudivanja. Od



strane investitora to je stopa povrata koju o¢ekuju u zamjenu za to sto su odabrali ulagati u
odredenu kompaniju umjesto u druge kompanije sli¢nog rizika. Naziva se jos i o€ekivanim
povratom. Sve to ga ¢ini odgovarajué¢om diskontnom stopom buducih slobodnih nov¢anih
tokova u modelu diskontiranog novéanog toka. Zato uvijek mora biti procijenjen u skladu s
njima. Buduéi da slobodni novéani tok predstavlja novéani tok dostupan svim ulagacima,
WACC mora biti sastavljen od o¢ekivanih povrata primjerenih za svaku vrstu ulagaca (oni
o¢ekuju razli¢ite naknade s obzirom na razli¢itu razinu rizika). U veéini sluc¢ajeva kompanije
se djelomi¢no financiraju dugom, a djelomi¢no vlasni¢kim kapitalom (dionicama). Stope
povrata koje ocekuju njihovi vlasnici su ponderirane s obzirom na to koliko je kapitala ste-
¢eno pojedinim izvorom. WACC je zato zbroj produkata troska pojedinog izvora kapitala i
njegovog udjela u sveukupnom kapitalu [4].

Nizi WACC obi¢no ukazuje na niskorizi¢no poslovanje sto za kompaniju znaci vise investi-
tora, po manjoj cijeni. Nasuprot tome, poduzeéa koja se smatraju rizi¢nijim i ¢ije su dionice
relativno nestabilne moraju nadoknaditi rizik visim WACC-om. Kao $to je i opcenito slucaj
s procijenjenim vrijednostima, razli¢iti analiticari mogu dobiti i objaviti razli¢ite rezultate,
koji im bolje odgovaraju iz osobnih razloga. Zbog toga WACC, iako je vrijedan pokazatelj,
prilikom valuacije kompanije treba biti koristen uz ostale pokazatelje.

3.3 Sadasnja vrijednost novcéanog toka kompanije ili diskontirani
novcani tok

Kompanija se vrednuje diskontiranjem svojih buduéih slobodnih novéanih tokova po di-
skontnoj stopi - trosku kapitala, WACC. Radi jednostavnosti ¢e se pretpostaviti da prihodi i
NOPAT kompanije rastu istom konstantnom stopom g te da kompanija svake godine reinves-
tira isti udio NOPAT-a u svoje daljnje poslovanje. Ulaganje istog udjela NOPAT-a znaci
da slobodni nov¢ani tok kompanije takoder raste konstantnom stopom pa se pri ra¢unanju
sadasnje vrijednosti moze koristiti formula rastuceg perpetuiteta (izvod formule prema |6,
Appendix A, str. 842|). Rastudi perpetuitet (eng. growing perpetuity) je novéani tok za
koji se ocekuje da ée se ostvarivati u beskonacnost i rasti konstantnom stopom zauvijek.

Neka je FCFq trenutni novcani tok koji ne ulazi u izrac¢un sadasnje vrijednosti buduéih
novcanih tokova. S obzirom na pretpostavljeni konstantni rast g, nakon godinu dana novcani
tok ce iznositi

FCF; = FCFo(1 + g),

a nakon n godina:

FCF,, = FCF,(1+ g)".

Bududi da se pretpostavlja se da ¢e novcani tok rasti n godina konstantnom stopom g

njegova sadasnja vrijednost (eng. present value, PV) je jednaka:

n n

FCF; FCFo(1 + g)*
; (1+ WACQ)i ; (1 + WACC)?
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Sada se koristenjem supstitucije u = MN;A!]C(? dobiva sljedeéi izraz:
PV, = FCFou + FCFou® + ... + FCFou"
= uFCFy(1 +u+u® +u + ...+ u™1). (2)

Mnozenjem jednadzbe (2) s u i oduzimanjem dobivenog rezultata od jednadzbe (2) dobiva
se sljededi rezultat:
PV, — uPV, = uFCFy(1 — u").

Sadasnja vrijednost tada glasi:

uFCFy (1 —u™)
l—u '

PV =

Vra¢anjem supstitucije dobiva se sljedeci izraz:
l14+g 149 \"
——— | FCFy [1 - | ———
. (1+WACC> 0{ <1+WACC) }
o o Lt9 |
1+ WACC
Ako se uvrsti FCF; = FCF((1 + g) jednadzba glasi:
FCF, 1+g " 14+g¢ .
— L T FCF, [1- ——2 __
1+WACC{1 (1+WACC) } ¢ 1{1 (1+WACC) }

P¥n = 1+WACC—1—g - WACC — ¢ ' (3)

14+ WACC

Pod pretpostavkom da je stopa rasta g manja od troska kapitala WACC, odnosno,
g < WACC ' | i broj novéanih tokova beskonac¢an, u limesu se dobiva kona¢na sadasnja
vrijednost. U tom sluc¢aju limes razlomka u brojniku jednadzbe (3) ide u 0 kada n — oo,

odnosno:
1+g

B —— T2 ) = WACC.
ngilo(HWAC(J) D= WAL

Stoga je sadasnja vrijednost beskona¢nog broja rastué¢ih nov¢anih tokova jednaka:

1+9 \"
lim PV, = lim o {1 _ <1 L WACC) ] el (4)
noo | m—oo WACC — g ~ WACC—g’

Pod pretpostavkom da je g < ROIC', uvrstavanjem ranije izvedene jednadzbe slobodnog
novcanog toka:

g1
FCF; = NOPAT; x (1—
CF1=NO 1X< R0101>

I'U suprotnom bi sadasnja vrijednost isla u beskona¢nost jer se novani tokovi ne bi mogli tako brzo
diskontirani koliko brzo rastu. Rastuéi perpetuitet bi u tom slu¢aju precijenio vrijednost kompanije. Zato
za kompanije kojima je WACC' < g formula mora sadrzavati i vjerojatnost neuspjeha [1, str. 794].



u jednadzbu (6), jednadzba sadas$nje vrijednosti rastuceg perpetuiteta ¢e biti izrazena po-

moc¢u "klju¢énih pokretaca vrijednosti":

g
NOPAT; (1 — —=—

PV - 1( ROIC) (5)
WACC — g '

Ako je ROIC < g, nov¢ani tokovi bit ¢e negativni (vidljivo i iz Tablice 1), $to rezultira
negativnom sadasnjom vrijednosti. To u stvarnosti nije vrlo vjerojatno jer nitko ne bi finan-

cirao kompaniju za koju se ne oc¢ekuje pozitivna sadasnja vrijednost nov¢anih tokova.

U literaturi se jednadzba (5) naziva formulom kljuénih pokretaca vrijednosti (eng.
key value driver formula) [10]. Tako se zbog svojih restriktivnih pretpostavki rijetko primje-
njuje u praksi za izra¢un sadasnje vrijednosti poduzeca, jednadzba je korisna kao podsjetnik
na to koji elementi pokrec¢u vrijednost: rast kompanije, ROIC i trosak kapitala WACC. Na-
dalje, iako je za modeliranje sadasnje vrijednosti kompanija kod kojih se oc¢ekuje promjena
varijabli tijekom vremena ova jednadzba nedostatna, vazna je jer se prilikom valuacije ko-
risti za izracun vrijednosti nov¢anih tokova kada se varijable ustabile, odnosno terminalne

vrijednosti. O njoj ¢e vise govora biti nesto kasnije.

Kao i kod slobodnog novéanog toka (tablica 1.) se mozZe zakljuciti da se neovisno o stopi
rasta kompanije s ve¢im ROIC-om povecava i vrijednost (jer su za zadanu razinu rasta po-
trebna niZa ulaganja). Suprotno tome, utjecaj rasta na sadasnju vrijednost ovisi o razini
ROIC-a u odnosu na WACC. Brzi rast ¢e za posljedicu imati povecanje vrijednosti samo ako
je ROIC vec¢i od WACC-a. Ako je manji, visa stopa rasta bi znacila i vise investiranja uz
nedostatne povrate $to smanjuje vrijednost. Kona¢no, ako je ROIC jednak trosku kapitala,

vrijednost se ne stvara, ali ni ne smanjuje, bez obzira na rast.

3.4 Nacela stvaranja vrijednosti

Nakon $to su definirani njezini primarni pokreta¢i moze se reci vise o stvaranju vrijednosti.

Prema [10] dva su temeljna nacela njezinog stvaranja:

1. Pojednostavljeno, vrijednost kompanije je zbroj sadasnjih vrijednosti buducih nov¢anih
tokova. Rastom kompanije i pove¢anjem povrata na uloZeni kapital (u odnosu na trosak
kapitala) povecava se novéani tok, pa samim time i vrijednost. Stvaranje vrijednosti

je promjena vrijednosti uzrokovana uspjesnim radom poduzeca.

2. Nacelo oc¢uvanja vrijednosti: sve Sto ne poveéava novéani tok, odnosno ne doprinosi
pove¢anju ROIC-a ili rastu kompanije uz pozeljan ROIC, ne stvara vrijednost (osim

ako smanjuje rizik).

Investitor ima izbor gdje ulagati. Povrat koji on oc¢ekuje od kompanije u zamjenu za svoje

ulaganje naziva se trosak kapitala. On predstavlja trosak koji kompanija snosi za posudivanje
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novca od investitora. Investitor je, umjesto u odredenu kompaniju, svoj novac mogao uloziti
i u vige drugih kompanija slicnog rizika (neki diverzificiran portfelj). Kompanija u koju se
odlucio ulagati ta sredstva koristi za svoje poslovanje i pokuSava ostvariti povrate vece od
povrata koje bi investitor ostvario ulaganjem negdje drugdje. Ako u tome uspijeva, smatra se
da rast te kompanije (omoguéen investitorovim ulaganjem) stvara novu vrijednost. Ako ne
uspijeva, rast kompanije unistava vrijednost. Dakle, rast kompanije stvara novu vrijednost
isklju¢ivo dok povrat na ulozeni kapital premasuje oportunitetni trosak kapitala njezinih

investitora.

Posljedica nacela stvaranja vrijednosti je nacelo o¢uvanja vrijednosti. Sve ono §to na-
izgled mijenja novéani tok bez da se on uistinu promijeni ne mijenja vrijednost kompanije.
To ukljucuje rac¢unovodstvene tehnike/manipulacije financijskim izvjestajima u kojima se,
primjerice, moze promijeniti vrijeme ostvarenja prihoda, ali ne moze utjecati na novcéani tok.
Odredena radnja stvara vrijednost jedino ako ima utjecaj na novcani tok. Ako se ne moze
tocno odrediti izvor stvaranja vrijednosti, vjerojatno se radi o prividu i to ¢e se s vreme-
nom sigurno odraziti na trzistu. Zbog toga je nacelo o¢uvanja vrijednosti iznimno korisno
prilikom valuacije kompanije.

Nacela stvaranja vrijednosti izravno su povezana s odrzivom konkurentskom pred-
nosSc¢u. Konkurentska prednost je svaka pozitivna karakteristika kompanije po kojoj se ona
razlikuje od drugih kompanija i koja ju ¢ini uspjeSnijom od drugih kompanija na trzistu.
Ona pokazuje polozaj nekog poduzeéa u odnosu na njegovu industriju. Moze se ostvariti
ili nizim troskovima uz jednaku vrijednost za potrosace (u usporedbi s konkurentima), ili
diferencijacijom, odnosno pruzanjem vece vrijednosti uz prosjecne troskove [13]. Na taj na-
¢in kompanije ostvaruju veéu marzu u usporedbi s konkurencijom te time odrzavaju rast
i visoke povrate na ulozeni kapital pa posljedi¢no i stvaraju vrijednost. Prilikom valuacije
kompanije investitori ovise o dostupnim podacima i vlastitoj analizi istih te razumijevanju

konkurentnosti industrije kompanije koju proucavaju.

4 Model diskontiranog novcanog toka

Medu raznim postoje¢im metodama valuacije kompanija analitic¢ari i investitori preferi-
raju koristenje modela diskontiranog nov€éanog toka (eng. discounted cash flow, DCF)
zato Sto se oslanja na tok gotovine kojom kompanija u nekom trenutku uistinu raspolaze i
koja je dostupna investitorima. Time se odrazava stvarna vrijednost kompanije, koja se ne

moze izravno is¢itati iz racunovodstvenih izracuna dostupnih u financijskim izvjestajima.

Prema [10] proces valuacije neke kompanije DCF metodom zapocinje analizom njezine
povijesne izvedbe, odnosno financijskih izvjestaja proteklih godina. Investitor uz pomoc¢
tih izvjestaja izra¢unava NOPAT, ROIC i FCF, o kojima je bilo govora u prethodnom po-

glavlju. Da bi u tome uspio potrebno je da na odgovarajuc¢i nacin reorganizira dostupne
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financijske izvjestaje. Nacin na koji se ti izvjestaji analiziraju i reorganiziraju bit ¢e detaljno
objasnjen u nadolazeé¢im poglavljima, kao i sve daljnje potrebne procjene.

Na temelju saznanja dobivenih iz povijesnih podataka se zatim rade projekcije budu-
¢eg poslovanja kompanije, odnosno predvidanja slobodnih nov¢anih tokova. Njih treba
diskontirati kako bi se dobila trenutna vrijednosti kompanije. U tu svrhu je potrebno pro-
cijeniti WACC kompanije. Dio imovine ¢iju je vrijednost moguée procijeniti u nadolazeéim
godinama (pomoc¢u buduéih novéanih tokova) zove se operativna imovina (eng. operating
asset, OA). To je ona imovina koja se koristi u svakodnevnom temeljnom poslovanju kompa-
nije, poput zaliha robe, potrazivanja prema kupcima, nekretnina, postrojenja i oprema (eng.
Property, plant, and equipment, PP&E)), itd. Postoji i dio imovine poduzeca koji nema
smisla predvidati, jer nije dio temeljnog poslovanja, odnosno osnovnih operacija kojima se
bavi poduzece. Takva imovina se naziva neoperativna imovina (eng. nonoperating asset,
NOA). Toj vrsti imovine pripada primjerice visak gotovine, utrzivi vrijednosni papiri, ne-
iskoristena zemljista, i sl. Sva ta imovina sadrzi vrijednost, a nije urac¢unata u NOPAT pa
samim time ni u slobodni nové¢ani tok koji se vrednuje diskontiranjem. Zbog toga se ona mora
vrednovati zasebno, najcesée koristenjem trenutne trzisne ili knjigovodstvene vrijednosti.

U konacnici se procjena ukupne vrijednosti poduzecéa (eng. enterprise value, EV) do-
biva kao zbroj sadasnjih vrijednosti operativnih (poslovnih) aktivnosti (neto operativne imo-
vine) i neoperativne imovine (NOA). Pod neto operativnhom imovinom podrazumijeva
se razlika izmedu operativne imovine (OA) i operativnih obveza (eng. operating liabilities,
OL), kao $to su primjerice place i obveze prema dobavlja¢ima. S druge strane, vrijednost
poduzeca se takoder moze gledati kao zbroj duga (eng. debt, D) i vlasni¢kog kapitala
(eng. equity, EQ) kojim je sva ta imovina financirana. Pojednostavljena formula vrijednosti
poduzeca glasi:

EV = (0OA - OL) + NOA =D + EQ.

Dakle, kako bi se odredila vrijednost vlasnickog kapitala EQ, od vrijednosti poduzeca
EV se moze oduzeti vrijednost duga D kompanije. U realnosti se tu ne radi samo o dugu,
ve¢ o svim nevlasni¢kim potrazivanjima (eng. nonequity claims). Ona obuhvacaju tra-
dicionalni dug s fiksnim i promjenjivim kamatnim stopama, ekvivalente duga i hibridne
vrijednosne papire. Investitoru je cilj procijeniti vrijednost vlasnickog kapitala zato sto ga
onda moZe usporediti s trziSnom vrijednoséu kompanije (trziSnom kapitalizacijom). Od-
nosno, kada se vrijednost kapitala podijeli s brojem dionica u opticaju, moze ga usporediti
s cijenom dionice. Tako investitor usporeduje intrinzi¢nu i trziSnu vrijednost kompanije i
zakljucuje je li kompanija precijenjena ili podcijenjena na trzistu. Te dvije vrijednosti ¢e se
rijetko kada podudarati i njihovoj razlici treba potraziti uzrok. Moguée je da su neke obveze
tijekom valuacije greskom previdene, da su prognoze buduceg poslovanja preoptimisti¢ne ili
da su neke stavke dvostruko vrednovane. Ako je investitor uvjeren u ispravnost svog modela,

u skladu sa svojom procjenom donosi odluke o investiranju.

Dobivenu procjenu vrijednosti treba analizirati te prouciti njezine primarne po-

kretace, rast i ROIC. Vrednovanje se zatim moze nadopuniti upotrebom multiplikatora i
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njihovom usporedbom s onima drugih kompanija sli¢ne veli¢ine u istoj industriji. Takva

vrsta analize naziva se analiza usporedivih kompanija (eng. comparable company analysis,

CIOA):

Ukratko, valuacija kompanije i vlasnickog kapitala DCF metodom se provodi u sedam
koraka:

1. Vrednovanje poslovanja (neto operativne imovine OA-OL) kompanije diskonti-
ranjem slobodnog novéanog toka po diskontnoj stopi WACC.

2. Identificiranje i vrednovanje stavki neoperativne imovine NOA.

3. Procjena vrijednosti poduzeéa EV zbrajanjem procijenjenih vrijednosti operativne

1 neoperativne imovine.

4. Identificiranje i vrednovanje svih nevlasnickih potrazivanja (duga D i njegovih
ekvivalenata).

5. Oduzimanje izra¢unate vrijednosti nevlasnickih potrazivanja od vrijednosti poduzeca
EV kako bi se odredila vrijednost vlasnickog kapitala EQ, odnosno udio vrijednosti

koji je u vlasni$tvu dionicara.

6. Dijeljenje dobivene vrijednosti EQ s brojem dionica kako bi se dobila procjena in-
trinzi¢ne vrijednosti kompanije po dionici koja se usporeduje s trziSnom cijenom

dionice.

7. Testiranje osjetljivosti izradenog modela na razli¢ite inpute. Na taj na¢in investitori
mogu bolje prepoznati rizike kojima je kompanija izlozena pa tako i znati na Sto se
fokusirati u daljnjem razvoju kompanije, ako u njoj veé¢ imaju udio ili tek ¢ekaju priliku
da ga kupe. Od koristi je i upraviteljima jer mogu bolje prepoznati prilike za napredak

1 postaviti prioritete i ciljeve.
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Slika 1: Prikaz valuacije vlasni¢kog kapitala po koracima

Svi navedeni koraci analize i za nju potrebne procjene bit ¢e detaljno obradene u nastavku
rada i prikazane na primjeru kompanije Lowe’s.

Prvi navedeni korak u valuaciji vlasnickog kapitala DCF metodom bio je vrednovanje
operativnih aktivnosti kompanije. Taj korak zapocinje reorganizacijom financijskih izvje-
Staja i njihovom povijesnom analizom. Zatim se procjenjuju njihove stavke u buducnosti i
kljuéni pokretaci vrijednosti. Naposljetku se zbrajaju sadasnje vrijednosti procijenjenih nov-
¢anih tokova ¢ime se dolazi do procjene poslovnih aktivnosti kompanije. Taj cijeli postupak

¢e sada biti detaljno objasnjen, pocetno s analizom povijesnih podataka.

5 Reorganizacija i prilagodba financijskih izvjestaja

Proces valuacije zapoc¢inje proucavanjem financijskih izvjestaja kompanije koji se obi¢no
objavljuju na godisnjoj i kvartalnoj razini. Ovdje ée fokus biti na godisnjim izvjestajima.
Oni se sastoje od raznih informacija o kompaniji i njezinoj izvedbi kroz proteklu godinu.
Izmedu ostalog dio izvjeStaja ¢ine financijski izvjestaji (bilanca, racun dobiti i gubitka, iz-
vjeStaj o novfanim tokovima i izvjeStaj o promjenama kapitala). NOPAT, ROIC i FCF
su klju¢éni za procjenu vrijednosti, ali se ne mogu lako is¢itati iz tih izvjestaja, buduéi da
financijski izvjestaji nisu organizirani na pogodan nacin za to. Bilanca u svojim stavkama
spaja operativnu imovinu, neoperativnu imovinu i izvore financiranja. Rac¢un dobiti i gubitka
spaja operativnu dobit s troskovima kamata i drugim neoperativnim stavkama. Zato ih je
potrebno reorganizirati u nove izvjestaje koji jasno odvajaju izvore financiranja te operativne

i neoperativne stavke. Taj proces Cesto zahtjeva pretrazivanje biljeski navedenih uz finan-
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cijske izvjestaje u godiSnjem izvjestaju, buduc¢i da nekad operativne i neoperativne stavke
budu spojene u jednu. Ako se odvajanje ne ucini moze doci do dvostrukog vrednovanja neke
imovine, izostavljanja stavki ili skrivanja dijela duga, $to iskrivljuje pravu vrijednost. Nakon
prilagodbe izvjestaja se iz reorganizirane bilance moze izracunati iznos investiranog
kapitala (kapitala potrebnog za temeljno poslovanje), a iz ra¢una dobiti i gubitka, neto
operativna dobit nakon oporezivanja NOPAT. To je dovoljno za izra¢un ROIC-a.

5.1 Reorganizacija bilance u izvjestaj o investiranom kapitalu

Od tradicionalne bilance se razdvajanjem izvora financiranja te operativne i neoperativne
imovine dobiva reorganizirana bilanca pogodna za izracun investiranog kapitala [10]. Za
pocetak se krece od temeljnog racunovodstvenog nacela koje nalaze da je imovina u bilanci

jednaka zbroju obveza i kapitala:
Imovina = Obveze + Kapital.

Medutim, na lijevoj strani ove jednadzbe se nalazi spojena operativna i neoperativna
imovina, a na desnoj strani se nalaze i obveze i izvori financiranja.

Radi jednostavnosti ¢e se za pocetak pretpostaviti da kompanija posjeduje samo neto
operativnu imovinu, kamatonosni dug i kapital. Uz koristenje istih oznaka kao i ranije u

tekstu, prosirena formula sada glasi:

OA =OL + D + EQ.

Ako se operativne obveze prebace na lijevu stranu prethodne jednadzbe, dobiva se iznos
investiranog kapitala IC (kapitala potrebnog za temeljne operacije, odnosno za financiranje

neto operativne imovine):

OA-OL=IC=D + EQ.

Bilanca organizirana na ovaj na¢in odvaja operativnu imovinu od izvora financiranja i
bolje prikazuje koliki kapital se koristi za poslovanje i kako je ono financirano. Dakle, inves-
tirani kapital se moze izrac¢unati koriStenjem tzv. operativne metode (oduzimanjem
operativnih obveza od operativne imovine) ili metode financiranja (zbrajanjem iznosa
duga i kapitala).

Ta jednadzba je pojednostavljena pa se mora prosiriti kako bi odgovarala kompanijama
u stvarnosti. Imovina je rijetko kada iskljuc¢ivo operativna, a kapital nije prikupljen samo
dugom veé¢ i ekvivalentima duga (eng. debt equivalents, DE) i vlasni¢kog kapitala
(eng. equity equivalents, EE). Prosirivanjem jednadZzbe dobiva se sljedece:

OA + NOA=OL + D + DE + EQ + EE.

Pomicanjem operativnih obveza na lijevu stranu dobiva se iznos ukupnih sredstava
uloZenih u kompaniju (eng. Total funds invested, TFI) :
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OA - OL + NOA =TFI =D + DE + EQ + EE,

odnosno:

IC + NOA =TFI =D + DE + EQ + EE.

Ako kompanija za financiranje koristi i ekvivalente kapitala i duga, investirani kapital
viSe nije jednak zbroju duga i kapitala, ve¢ samo neto operativnoj imovini. Ukupno ulozena
sredstva se opet mogu izracunati na dva nacina, operativnom metodom i metodom financi-

ranja.

5.1.1 Ukupna uloZena sredstva

Iz operativnog aspekta ukupna ulozena sredstva sastoje se od investiranog kapitala i

neoperativne imovine. U nastavku slijedi njihova dekompozicija.

5.1.1.1 Investirani kapital

Investirani kapital je jednak neto operativnoj imovini (OA-OL) , odnosno opera-
tivhom obrtnom kapitalu, materijalnoj dugotrajnoj imovini, neto ostaloj operativnoj du-
gotrajnoj imovini, i odredenoj nematerijalnoj imovini (eng. intangible asset, IA), odnosno

Goodwill-u i nematerijalnoj imovini stecenoj u akviziciji [10].

1. Operativni obrtni kapital (eng. operating working capital, OWC) predstavlja
kratkotrajnu operativnu imovinu umanjenu za kratkoro¢ne operativne obveze. Krat-
kotrajna operativna imovina i obveze obuhvaé¢aju svu imovinu i obveze potrebne za

tekuce poslovanje poduzeca.

2. Materijalna dugotrajna imovina (eng. fized assets, FA) obuhvaca zemljista, ne-
kretnine, opremu i imovinu koja se dobiva na koristenje u operativnom leasingu. Op-
¢enito se odnosi na svu imovinu koja se koristi za poslovanje, a ne namjerava se prodati

unutar jedne godine.

3. Ostala dugotrajna imovina i obveze se automatski smatraju operativnima ako su
malog iznosa, ali ako su relativno veliki moraju se rastaviti na operativne i neoperativne
stavke. Vec¢ina dugoro¢nih obveza nisu ni obveze, ve¢ ekvivalenti duga i kapitala. U

godisnjim izvjestajima kompanije rastav takvih stavki se moze naéi u fusnotama.

4. Goodwill i steCena nematerijalna imovina predstavljaju nematerijalnu imovinu
kupljenu u poslovnom spajanju (akviziciji) kompanija. Goodwill je nematerijalna imo-
vina koja predstavlja buduce ekonomske koristi od imovine stec¢ene akvizicijom, koja
nije pojedina¢no utvrdena i odvojeno priznata [16]. Predstavlja vrijednost trzisnog po-
lozaja akviziranog poduzeca, njegove organizacije, brenda, reputacije, marketinga, kli-

jenata, i slicno. Svaka kompanija sadrzi Goodwill kao dio svoje vrijednosti, ali njegova
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vrijednost nije to¢no odredena sve dok se kompanija ne procjenjuje u svrhu akvizicije.
U tom procesu pripajanja jednog poduzeca drugom poduzecu, odnosno kupovine target
kompanije od strane druge akviziterske kompanije se odreduje Goodwill. Izra¢unava
se kao visak cijene koji akviziterska kompanija mora platiti iznad stvarne vrijednosti
ste¢ene neto imovine. Zato se Goodwill nabraja kao stavka imovine (pa tako i inves-
tiranog kapitala). To je Goodwill poduzeca u ¢iju je akviziciju (pripajanje/kupovinu)
ulozila, a ne Goodwill (reputacija, brend...) njezinog vlastitog poslovanja. Kada bi
se ona dala na procjenu za pripajanje nekoj drugoj kompaniji izrac¢unao bi se njezin

Goodwill, odnosno premija na cijenu.

U tablici 2 prikazan je popis stavki investiranog kapitala podijeljenih u gore navedene
kategorije.

Investirani kapital

Operativni obrtni kapital

Kratkotrajna operativna imovina
gotovina (eng. operating cash)
kratkotrajna potrazivanja od kupaca (eng. accounts receivable)
zalihe (eng. inventory)
unaprijed placeni troskovi (eng. prepaid expenses)

Kratkoro¢ne operativne obaveze
obveze prema dobavlja¢ima (eng. accounts payable)
obveze prema zaposlenicima (place)
ostvareni troskovi koji jo§ nisu podmireni (eng. accrued expenses)
predujam (eng. deferred revenue)
obveze prema klijentima (pretplate i nagrade za ¢lanove)
obveze prema drzavi (porez na dohodak)

Materijalna dugotrajna imovina
neto zemljista, postrojenja i oprema (PP&E umanjen za deprecijaciju)
imovina od operativnog leasinga (eng. operating lease right-of-use assets)

Nematerijalna imovina
Goodwill

steCena nematerijalna imovina

Tablica 2: Stavke investiranog kapitala kompanije

Kako bi se procijenio u¢inak Goodwilla i steCene nematerijalne imovine u reor-
ganiziranom izvjestaju se njihovoj vrijednosti treba dodati kumulativna amortizacija (eng.
cumulative amortization) i umanjenje (eng. impairment) koji su se kroz godine oduzimali

od njih. Goodwill-u i nematerijalnoj imovini s neodredenim vijekom trajanja se tijekom
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godina umanjuje vrijednost ako se ustvrdi da knjigovodstvena vrijednost premasuje stvarnu
vrijednost, a ona s odredenim vijekom trajanja se amortizira tijekom procijenjenog vi-
jeka trajanja. Potrebno je te iznose dodati nazad jer se, za razliku od ostale dugotrajne
imovine, goodwill i steCena nematerijalna imovina ne mogu istrositi i valuacija mora obuhva-
titi njihovu ¢itavu vrijednost. Trosak njihove kupovine je napravljen i mora biti ura¢unat
kao dio investiranog kapitala neovisno o tome koliko je vremena proslo od akvizicije. Kada
se ne bi nazad dodala amortizacija i umanjenje to bi rezultiralo pove¢anjem povrata na
uloZeni kapital koje nije stvarno. U izvjestaju dobivenom reorganizacijom bilance obi¢no se
usporedi iznos investiranog kapitala bez i s uracunatim goodwill-om. Tako se dobije uvid u
utjecaj akvizicije na poslovanje kompanije. Ponekad kompanija s visokom marzom i dobrim
poslovanjem ima nizak ROIC kada se u izracun ukljuci goodwill zato sto je izdvojila velike

iznose za prijasnje akvizicije.

5.1.1.2 Neoperativna imovina

Nov¢ani tokovi nastali uporabom neoperativne imovine nisu ukljuceni u operativnu dobit,
odnosno EBIT-u (dobivenu oduzimanjem operativnih troskova i deprecijacije od prihoda).
Samim time nisu ukljuceni ni u NOPAT jer se on dobiva oporezivanjem EBIT-e. Posljedi¢no,
novac generiran tom imovinom nije dio slobodnog novcéanog toka. Iako nije ukljucena u
slobodni nov¢ani tok, neoperativna imovina i dalje sadrzi vrijednost za investitore i zato
mora biti vrednovana. Postoji razlog za odvojeno vrednovanje operativne i neoperativne
imovine. Za pocetak, neoperativna imovina moze dovesti do neispravne ukupne valuacije.
Primjerice, veliki dio takve imovine generira prihod koji nije prijavljen u ra¢unu dobiti i
gubitka ako kompanija nije na odredenoj razini vlasniStva imovine (primjerice ako nema
vise od 20% neke nekonsolidirane podruznice u svome vlasnistvu). Ako se takva imovina
ukljuci u investirani kapital, a njezin prihod nije uklju¢en u NOPAT, izrac¢unati ROIC nece
biti ispravan. Zatim, postoje bolje metode od DCF metode za vrednovanje neoperativne
imovine jer se ¢esto radi o jednokratnim dogadajima ili o iznosima koji nuzno ne ovise o
proslogodisnjim vrijednostima pa ih nije lako predvidjeti. Za ovu vrstu imovine prilikom
valuacije je dovoljno koristiti knjigovodstvenu vrijednost.
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Neoperativna imovina

visak gotovine (eng. excess cash)
utrzivi vrijednosni papiri (eng. marketable securities)
potrazivanja od financijskih podruznica (eng. financial subsidiaries)
ulaganja u nekonsolidirane podruznice (eng. nonconsolidated subsidiaries) ili
kapitalna ulaganja (eng. equity investments)
u javna poduzeca
u poduzeca u privatnom vlasnistvu
prekomjerno financirana mirovinska imovina (eng. overfunded pension assets)
prijenos poreznog gubitaka (tzv. neto operativni gubitak, eng. tax loss carry-forwards)
zajmovi drugim kompanijama

Tablica 3: Stavke neoperativne imovine

1. ViSak gotovine i utrzivi vrijednosni papiri. Iznos gotovine veéi od operativnih
potreba poslovanja smatra se viskom i zato ga se ne ukljucuje u investirani kapital,
ve¢ se analizira i vrednuje odvojeno. Zbog svoje likvidnosti se visak gotovine bolje
procjenjuje pomocu trzisne vrijednosti, a ne kao dio slobodnog nov¢anog toka. Uz to,
ima mnogo nizi rizik od operativnog kapitala pa donosi i puno manje povrate. Dakle,
vrednovanje viska gotovine zajedno s operativnom imovinom bi neto¢no snizilo ROIC.
Zato treba izbjegavati zajednicko vrednovanje imovine razli¢itih razina rizika. U finan-
cijskim izvjestajima se ne odvaja tzv. working cash od excess cash-a, niti kompanije
igdje objavljuju tu informaciju, tako da se iznos procjenjuje. Analizom povijesnih po-
dataka moze se zakljuciti da neke kompanije uspijevaju poslovati s manje od 2% svojih
prihoda [10, str. 216]. Sve iznad toga se moZe smatrati viSkom gotovine. To, naravno,
nije uvijek pravilo jer potrebna koli¢ina gotovine ovisi o industriji. Utrzivi vrijednosnih
papiri su veé iskazani po trzisnoj vrijednosti u bilanci pa se prilikom valuacije moze
koristiti ta knjigovodstvena vrijednost (osim ako se zna¢ajno promijenila od trenutka
kada je izvjestaj objavljen). U Lowe’s kompaniji gotovina i utrzivi vrijednosni papiri
ve¢inu promatranih godina ¢ine manje od 2% prihoda jer postoji politika ispla¢ivanja
viska gotovine investitorima u obliku otkupa svojih dionica (eng. share repurchase),

pa nece ni postojati stavka viska gotovine.

2. Ulaganja u nekonsolidirane podruznice ili kapitalna ulaganja (eng. invest-
ments in nonconsolidated companies/associates and equity investments) su kapitalna
ulaganja kompanije u neku drugu kompaniju kupovinom manjinskog udjela, odnosno
bez preuzimanja kontrole. U tom slu¢aju kompanija ne konsolidira financijske izvje-
Staje te podruZznice sa svojima (ne evidentira njezinu imovinu stavku po stavku kao $to
evidentira svoju), ve¢ biljezi ulaganje kao jednu stavku u bilanci. Ta stavka je zbroj
nabavne cijene (troska prvog ulaganja), svih kasnijih reinvestiranja ostvarene dobiti
i zadrzane dobiti. Isto tako, u rac¢unu dobiti i gubitka se biljezi udio kompanije u
neto dobiti podruznice, a ne pojedina¢ni prihodi i rashodi. Ako kompanija ima ma-



19

nje od 20% udjela u njoj, navesti ¢e pod prihod samo dividende. Prilikom procjene
se moze koristiti knjigovodstvena vrijednost tih stavki, ako se kompanija procjenjuje
nedugo nakon objave izvjestaja. S prolaskom vremena ona ¢ée postati zastarjela pa za
javne kompanije treba procijeniti trzisnu vrijednost udjela. Ako je kompanija u privat-
nom vlasnistvu, treba podruznicu procijeniti DCF metodom i zatim koristiti vrijednost

udjela mati¢ne kompanije u njoj.

. Financijske podruZnice su posebna vrsta podruznica kojima je dopusteno sudjelo-
vati u odredenim financijskim aktivnostima u kojima mati¢na depozitarna institucija
ne smije izravno sudjelovati [14]. Kompanije ih posjeduju kako bi pomogle musteri-
jama financirati kupovinu njihovih proizvoda (obi¢no one koje prodaju veoma skupe
proizvode). Financijske podruZnice slice bankama jer za svoje usluge naplac¢uju ka-
mate, a valuacija banaka (i ostalih financijskih institucija) se poprili¢no razlikuje od
valuacije proizvodnih i usluznih tvrtki. Zato se stavke vezane uz financijske podruznice
odvajaju od operativnih stavki kompanije i vrednuju na isti nacin kao i financijske ins-
titucije. Ako se to ne napravi valuacija ¢e biti neispravna. U primjeru koji se obraduje
u ovom radu kompanija ne koristi financijske podruznice pa se valuacija financijskih

institucija nece dalje obradivati.

. Prekomjerno financirana mirovinska sredstva, odnosno visak mirovinskih
sredstava. Kompanije za svoje zaposlenike ¢esto imaju mirovinski plan koji moraju
financirati. Ako ga uspiju financirati brze nego $to je u pocetku definirano ili imovina
mirovinskog fonda raste brze od ocekivanog, kompanija moze taj visak imovine navesti

u svojoj bilanci po trzisnoj vrijednosti.

. Prijenos poreznog gubitka, eng. tax loss carryforward (Neto operativni gu-
bitak). Nekada kompanije odredenu godinu, ili vise njih, zavrSe s gubitkom umjesto
dobiti. Ti se gubici onda mogu odbiti od buduéih prihoda u svrhu smanjenja buducih
poreza. To se naziva prijenosom poreznog ili kapitalnog gubitka (eng. capital loss
carryforward). Oni mogu biti uzrokovani prodajom nekretnina, obveznica ili dionica u
koje je kompanija ulagala (odnosno neke imovine) za manje od troska njene kupovine.
Buduc¢i da porezne ustede ostvarene prijenosom gubitka doprinose povec¢anju budu-
¢ih novéanih tokova njihova se vrijednost procjenjuje diskontiranjem novéanog toka
buduéih prijenosa. U bilanci se taj preneseni porezni gubitak biljezi pod odgodenu
poreznu imovinu. Ona se dijeli na prenesene porezne gubitke, operativne od-
godene poreze (eng. operating deferred tazes) i neoperativne odgodene poreze
(eng. nonoperating deferred tazes). Od navedenih zasebno treba vrednovati samo pre-
nesene porezne gubitke. Ostalo pripada ekvivalentima duga i bit ¢e detaljno analizirano

u nastavku rada.

. Za procjenu zajmova drugim kompanijama koristi se knjigovodstvena vrijednost
kao prihvatljiva procjena trzisne vrijednosti, ako se nije znacajno promijenio kreditni

rejting tih kompanija ili opée kamatne stope.
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7. Ostala neoperativna imovina odnosi se na izvedenice te neupotrebljene nekretnine i
zemljista, obustavljena poslovanja i sli¢cno. Dok je imovina od obustavljenog poslovanja
prikazana u bilanci, a prihodi u racunu dobiti i gubitka, visak nekretnina i druge
neiskoristene imovine je gotovo nemoguce identificirati kao vanjski investitor, osim ako

informacije nisu izri¢ito objavljene u biljeskama izvjestaja.

Nekada je klasificiranje imovine na operativnu ili neoperativnu jednostavno, a katkad za
neuobicajene i nejasno definirane stavke zahtijeva istrazivanje i osobnu prosudbu. Korisno

je pri klasifikaciji znati da operativna imovina obi¢no raste s prihodima

5.1.1.3 Izvori financiranja

Iz financijskog aspekta se ukupna ulozena sredstva mogu izra¢unati kao zbroj svih izvora
financiranja - nevlasnickih potrazivanja i vlasnickog kapitala. Izracuni bi trebali biti uskla-
deni te rezultirati jednakim iznosima. U tablici 4 navedeni su i ukratko objasnjeni svi izvori

kapitala kompanije.

Izvori financiranja Opis

Dug Tradicionalni kamatonosni dug prema bankama.

Vlasnicki kapital Dodatni uplac¢eni kapital, dionice, zadrzana i ostala
akumulirana dobit.

Ekvivalenti duga Leasing i jednokratni dugovi koji nisu dio tekuéeg
poslovanja

Ekvivalenti kapitala Stavke koje nastaju zbog potrebe prilagodavanja
zadrzane dobiti (primjerice odgodeni porezi).

Hibridni vrijednosni papiri Potrazivanja s karakteristikama vlasnickog kapitala,
ali i duga (primjerice zaposlenicke opcije i
konvertibilni dug)

Nekontrolirajuéi interesi (udjeli) | Manjinski udio dioni¢ara u nekoj od podruznica
kompanije.

Tablica 4: Izvori financiranja

Ekvivalente duga ¢ine nefinancirane mirovinske obveze i troskovi lijecenja nakon odla-
ska u mirovinu, operativni leasing, operativne provizije i neoperativne provizije, jednokratni
dugovi, kontingentne obveze (one ¢iji utjecaj na proracun ovisi o budué¢im dogadajima koje
se mogu, ali i ne moraju dogoditi, primjerice moguci troskovi sudskih sporova) itd.

Ekvivalenti kapitala slice ekvivalentima duga, ali se pri izracunu vrijednosti vlasnickog
kapitala ne oduzimaju od vrijednosti poduzeca. Najcesc¢i ekvivalenti vlasnickog kapitala su
odgodeni porezi. Oni nastaju kao posljedica razli¢itog nacina obracunavanja poreza od
strane kompanije i od strane drzave. Dijeli se na odgodenu poreznu imovinu i odgodene
porezne obveze. Odgodena porezna imovina (eng. deferred-taz asset, DTA) nastaje
kada kompanija plati veéi iznos poreza nego sto je trebala pa se taj iznos moze iskoristiti u

buduénosti u obliku porezne olaksice. U suprotnom, ako kompanija plati manje poreza nego



2

Sto je trebala, to se biljeZi kao odgodena porezna obveza (eng. deferred-taz liabilities,
DTL) i bit ¢e dodana buduéem iznosu poreza na dobit. Kako bi valuacija bila ispravna
za izra¢un NOPAT-a je vazno koristiti stvarni iznos poreza (eng. cash-based tazes), a ne
ra¢unovodstveni.

Odgodeni porezi se takoder dijele na operativne i neoperativne. Samo oni povezani s
tekuéim poslovanjem mogu biti ukljuc¢eni u izracun NOPAT-a. Porez koristen u tu svrhu se
naziva operativni gotovinski porez (eng. operating cash taz). Neoperativni odgodeni porezi
se vrednuju kao dio neoperativne stavke na koju se odnose. Preostala vrsta odgodenog
poreza, prijenos poreznog gubitka, je dio neoperativne imovine i vrednuje se kako je ranije
opisano.

Hibridni vrijednosni papiri i nekontrolirajuéi interesi se ne mogu klasificirati is-
klju¢ivo kao dio vlasnickog kapitala ili duga, jer imaju karakteristike i jednog i drugog. To
su, primjerice, konvertibilni dugovi/obveznice (duznicki instrumenti koji se u nekom tre-
nutku mogu pretvoriti u vlasnic¢ke udjele), opcije za zaposlenike te konvertibilne povlastene
dionice. Na njih se ne placaju fiksne kamate niti se od njih dobivaju dividende. Za razliku od
ekvivalenata kapitala oduzimaju se od vrijednosti poduzec¢a EV pri odredivanju vrijednosti
vlasnickog kapitala. Za procjenu vrijednosti hibridnih vrijednosnih papira koristi se trzisna
vrijednost ili vrijednost dobivena modelom za odredivanje cijene opcija (eng. option-pricing
models). Ne moze ih se vrednovati kao obi¢ne dionice jer u sebi imaju ugradene opcije pa
bi se podcijenilo smanjenje rizika koje one pruzaju, a precijenila vrijednost obi¢ne dionice.
Nekontrolirajuéi interes (udio) je udio u kompaniji koji nije u vlasnistvu mati¢ne kom-
panije i iznosi manje od 50%. Maticna tvrtka posjeduje vec¢inski udio, §to joj daje potpunu
kontrolu nad poslovanjem Na nekontrolirajuci interes se gleda kao izvor financiranja, a za-

rada od toga dijela kompanije se tretira kao odljev novca slican dividendama.

5.1.2 Reorganizacija bilance u izvjeStaj o investiranom kapitalu i ukupno ulo-
Zenim sredstvima na primjeru kompanije Lowe’s Companies, Inc.

Klasifikacija svih navedenih stavki bilance zna biti zahtjevna, ali nije ni potrebno da
bude savrsena. Najvaznije je da se neka od stavki ne previdi, odnosno da se svaka vrednuje,
ili diskontiranjem ili zasebno. U tablici 5 prikazana je konsolidirana bilanca kompanije
Lowe’s Companies, Inc., od 2019. do 2023. godine. U njoj su zutom bojom oznacene stavke
operativne imovine, narancastom bojom stavke neoperativne imovine i zelenom bojom izvori

financiranja.



Lowe’s Companies, Inc.
Konsolidirana bilanca

Povijesni podaci

(U milijunima dolara, osim broja dionica) | 2019 2020 2021 2022 2023
IMOVINA
Kratkotrajna imovina:
Gotovina i ekvivalenti gotovine 511 716 4,690 1,133 1,348
Kratkotrajne investicije 218 160 506 271 384
Zalihe robe — neto 12,561 13,179 16,193 17,605 18,532
Ostala kratkotrajna imovina 938 1,263 937 1,051 1,178
Ukupna kratkotrajna imovina 14,228 15,318 22,326 20,060 21,442
Zemljista/nekretnine - deprecijacija 18,432 18,669 19,155 19,071 17,567
Imovina od operativnog leasinga 0 3,891 3,832 4,108 3,518
Dugorocne investicije 256 372 200 199 121
Odgodena porezna imovina — neto 294.00 216 340 164 250
Goodurll 303 303 311 311 311
Ostala imovina 995 702 571 727 499
Ukupna imovina 34,508 39,471 46,735 44,640 43,708
OBVEZE I KAPITAL
Kratkoroc¢ne obveze:
Kratkoro¢ne pozajmice 722 1,941 0 0 499
Trenuta¢na dospije¢a dugoro¢nog duga 1,110 997 1,112 868 585
Trenutacne obveze operativnog leasinga 0 501 941 636 522
Obveze prema dobavljacima 8,279 7,659 10,884 11,354 10,524
Naknade i beneficije za zaposlenike 662 684 1,350 1,561 1,109
Predujam 1,299 1,219 1,608 1,914 1,603
Ostale kratkoro¢ne obveze 2,425 2,581 3,235 3,335 4,669
Ukupne kratkoroéne obveze 14,497 15,182 18,730 19,668 19,511
Dugoro¢ni dug, bez trenutnih dospijeca 14,391 16,768 20,668 23,859 32,876
Dugoroé¢ne obveze operativnog leasinga 0 3,943 3,890 4,021 3,512
Predujam — planovi zaStite 827 894 1,019 1,127 1,201
Ostale obveze 1,149 712 991 781 862
Ukupne obveze 30,864 37,499 45,298 49,456 57,962
Kapital
Dionicarski deficit/vlasnicki kapital
Povlastene dionice — nomin. vrijednost $5 0 0 0 0 0
Izdano i u opticaju none none none none none
Obic¢ne dionice — nomin. vrijednost $0.5 401 381 366 335 301
Izdano i u opticaju 801 763 731 670 601
Kapital visi od nominalne vrijednosti 0 0 90 0 0
Akumulirani deficit/zadrzana dobit 3,452 1,727 1,117 (5,115) (14,862)
Akumulirana ostala dobit/gubitak (209) (136) (136) (36) 307
Ukupni vlasniéki kapital/deficit 3,644 1,972 1,437 (4,816) (14,254)
Ukupne obveze i kapital 34,508 39,471 46,735 44,640 43,708
Tablica 5: Lowe’s Companies, Inc., konsolidirana bilanca, 2019.-2023. godine
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Lowe’s Companies, Inc.
Investirani kapital i TFI

Povijesni podaci

(U milijunima dolara) 2019 2020 2021 2022 2023
OWC Operativna gotovina 511 716 4,690 1,133 1,348
Kratkotrajne investicije 218 160 506 271 384
Zalihe robe — neto 12,561 13,179 16,193 17,605 18,532
Ostala kratkotrajna imovina 938 1,263 937 1,051 1,178
Operativna kratkotrajna imovina | 14,228 15,318 22,326 20,060 21,442
Obveze prema dobavljadima (8,279) (7,659)  (10,884) (11,354) (10,524)
Naknade i beneficije za zaposlenike (662) (684) (1,350)  (1,561)  (1,109)
Predujam (1,299)  (1,219) (1,608)  (1,914)  (1,603)
Ostale kratkoro¢ne obveze (2,425)  (2,581)  (3,235)  (3,335)  (4,669)
Operativne kratkoro¢ne obveze (12,665) (12,143) (17,077) (18,164) (17,905)
Operativni obrtni kapital 1,563 3,175 5,249 1,896 3,537
FA Zemljista/nekretnine - deprecijacija 18,432 18,669 19,155 19,071 17,567
Imovina od operativnog leasinga 0 3,891 3,832 4,108 3,518
IA Goodwill + amortizacija 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310
Ostala imovina 995 702 571 727 499
OL  Predujam — planovi zastite (827) (894) (1,019) (1,127) (1,201)
Ostale obveze (1,149)  (712) (991) (781) (862)
Investirani kapital, uz goodwill 20,324 26,141 28,107 25,204 24,368
Investirani kapital, bez goodwilla | 19,014 24,831 26,797 23,894 23,058
NOA Dugoroc¢ne investicije 256 372 200 199 121
Neto operativni gubitak 239 273 274 251 409
Prijenos kapitalnog gubitka, 223 225 225 225 722
Ukupna uloZena sredstva 21,042 27,011 28,806 25,879 25,620
Uskladivanje ukupno uloZenih sredstava:
Tekuéi dio financijskog leasinga 65 72 86 103 86
Tekuéi dio dugoro¢nog duga 1,045 525 1,026 765 499
Ukupni trenutni dio duga 1,110 597 1,112 868 585
Preostali financijski leasing 709 612 564 563 477
Preostali dugoro¢ni dug 13,682 16,156 20,104 23,296 32399
D Dug bez trenutnih dospijeca 14,391 16,768 20,668 23,859 32,876
-+ SAV dugoro¢ni dug i fin. leasing | 15,501 17,365 21,780 24,727 33,461
DE Tekuéi dio operativnog leasinga 0 501 541 636 522
Dugoro¢ni operativni leasing 0 3,943 3,890 4,021 3,512
Sveukupni operativni leasing 0 4,444 4,431 4,657 4,034
Kratkoro¢ne pozajmice 722 1,941 0 0 499
Dug i ekvivalenti duga 16,223 23,750 26,211 29,384 37,994
Ostali odgodeni porezi 168 282 159 312 881
Akumulirana amortizacija 1,007 1,007 999 999 999
EQ Vlasnicki kapital
+ Obicne dionice 401 381 366 335 301
EE Kapital iznad nomin. vrijednosti 0 0 90 0 0
Akumulirani deficit/dobit 3,452 1,727 1,117 (5,115)  (14,862)
Akumul. ostala dobit/gubitak (209) (136) (136) (36) 307
Kapital i ekvivalenti kapitala 4,819 3,261 2,595 (3,505)  (12,374)
Ukupna uloZena sredstva 21,042 27,011 28,806 25,879 25,620

Tablica 6: Izvjestaj o investiranom kapitalu i ukupnim uloZenim sredstvima
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5.2 Reorganizacija racuna dobiti i gubitka u izvjestaj o NOPAT-u

NOPAT se moze izracunati pomocéu ra¢una dobiti i gubitka. Rezultat ra¢una dobiti i
gubitka je neto dobit kompanije. To je dobit koja ostaje nakon oduzimanja svih troskova
(pa tako i neoperativnih troskova i troskova kamata) od prihoda. Predstavlja dobit dostupnu
za isplatu dioni€¢arima. Neto dobit se razlikuje od NOPAT-a. NOPAT je neto operativna
dobit nakon oporezivanja, dakle ostvaruje se samo operativnim aktivnostima. Operativne
aktivnosti su sve aktivnosti kojima kompanija ostvaruje svoje osnovno poslovanje. Sva dobit
od neoperativne imovine (primjerice od kapitalnih ulaganja) i financijski trogkovi (primjerice
kamate na dug), moraju biti iskljueni iz izra¢una NOPAT-a. Za razliku od neto dobiti,
NOPAT se gleda kao dobit dostupna i vlasnicima kapitala i vlasnicima duga, jer se
od nje ne oduzimaju troskovi kamata. Prikazuje dakle dobit koju kompanija posjeduje dok
vlasnici duga jos nisu dobili svoje kamate, ni dionicari svoje dividende.

Buduéi da se kasnije od NOPAT-a i investiranog kapitala (OA-OL) izracunava ROIC
treba paziti da se NOPAT izracuna sukladno izra¢unu investiranog kapitala. Odnosno, u iz-
racun NOPAT-a mora se ukljuciti samo dobit koja je generirana neto operativnom imovinom
(koja €ini investirani kapital). U suprotnom ¢e ROIC biti nedosljedno definiran - brojnik i
nazivnik ¢e u sebi sadrzavati elemente koji nisu medusobno povezani.

Za izra¢un NOPAT-a mora se reorganizirati izvjestaj o rac¢unu dobiti i gubitka. Za
pocetak se mora izracunati EBITA, odnosno dobit prije kamata, poreza i amortizacije
steCene nematerijalne imovine (eng. earnings before interest, tazes, and amortization of
acquired intangibles, EBITA). Ona je jednaka ukupnim prihodima umanjenima za operativne
troskove i deprecijaciju. Pod operativni troSkovima podrazumijevaju se troskovi osnovnog
poslovanja poput troskova proizvodnje i prodaje robe te opéih i administrativnih troskova
(eng. Cost of goods sold, COGS, i Selling, general, and administrative costs, SG&A). Kamate
na dug i kamate na leasing se ne oduzimaju od prihoda jer nisu dio operativnih troskova
ve¢ kompenzacija investitorima u dug, dakle financijski trosak. NOPAT je zato neovisan o
kapitalnoj strukturi kompanije.

Cesto se u racunu dobiti i gubitka dogada da neke stavke u sebi sadrze operativne,
neoperativne i financijske troskove. Tako kamate na operativni leasing cesto znaju biti
ubrojene u SG&A troskove. Zato ¢e se EBITA dobivena oduzimanjem operativnih troskova
i deprecijacije od prihoda zvati neprilagodena EBITA. Toj neprilagodenoj EBITA-i mora
se dodati iznos kamata operativnih leasinga jer je ranije bio greskom oduzet kao dio SG&A
troskova. Tako se dobiva tzv. prilagodena EBITA. Ako se to ne napravi kamate ¢e se u
vrednovanje vlasnickog kapitala ukljuciti dva puta. Oduzet é¢e se sada od NOPAT-a i kasnije
u koraku oduzimanja nevlasnickih potrazivanja od vrijednosti poduzeé¢a EV kako bi se dobila
vrijednost vlasnickog kapitala. Vlasnicki kapital ée tako biti procijenjen manji nego sto jest.

Tablica 7 na pojednostavljen nacin prikazuje razliku izmedu izrac¢una neto dobiti (ra-
¢una dobiti i gubitka) i NOPAT-a.
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Racun dobiti i gubitka NOPAT
(+) Prihodi (+) Prihodi
(-) Operativni trogkovi: (-) Operativni troskovi:
COGS COGS
SG&A SG&A (sadrze kamate na oper. leasing)
(-) Deprecijacija (-) Deprecijacija
(-) Financijski troskovi: kamate
EBT Neprilagodena EBITA
(+) kamate na operativni leasing
Prilagodena EBITA
(-) Porez na dobit (-) Operativni gotovinski porez
Neto dobit NOPAT

Tablica 7: Pojednostavljeni primjer izracuna neto dobiti i NOPAT-a

Kako bi se saznao iznos troska operativnih leasinga (kamata) koje treba dodati neprilago-
denoj EBITA-i koriste se informacije dostupne u biljeskama godisnjeg financijskog izvjestaja
kompanije (tablica 8).

Lowe’s: Operativni leasing 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kratkoro¢ne obveze operativnog leasinga - - 501 541 636 522
Dugoroc¢ne obveze operativnog leasinga - - 3,943 3,890 4,021 3,512
Obveze operativnog leasinga 4,666 4,505 4444 4,431 4,657 4,034
Kamate na operativni leasing 206 195 k| 160 163
Kamatna stopa operativnog leasinga 44% 43% 38% 36% 3.5%

Tablica 8: Informacije o operativnom leasingu kompanije Lowe’s

Nije svaki puta samo trosak operativnog leasinga dodan u operativne troskove. Razne
neoperativne stavke znaju takoder biti ugradene u njih. Kako bi bili sigurni da izracun
EBITA-e proizlazi isklju¢ivo iz osnovnog poslovanja kompanije, treba dobro prouciti biljeske
godisnjih izvjestaja. Najcesce treba obratiti pozornost na neoperativne stavke vezane uz jed-
nokratne troskove (poput restrukturiranja ili sudskih parnica), ili mirovine. Svi jednokratni
dogadaji su u valuaciji vazni, ali njihovo uklju¢ivanje u operativne stavke otezava kasnije
prepoznavanje trendova i predvidanje osnovne buduée izvedbe kompanije.

Oporezivanjem izra¢unate EBITA-e dobiva se NOPAT. Buduéi da se u racunu dobiti
i gubitka porezi obrac¢unavaju na dobit u koju su uracunate kamate i neoperativna dobit,
porezna osnovica naravno nije jednaka EBITA-i. Zato se za izracun NOPAT-a ne moze
od EBITA-e oduzeti isti iznos poreza koji je oduzet za dobivanje neto dobiti. Za izracun
NOPAT-a ne smije biti u¢inka troskova kamata na poreznu osnovicu (poreznog zaklona) i
ukljucivanja neoperativne dobiti u nju. Nisu ni sve porezne stope koji se koriste u ra¢unu
dobiti i gubitka operativne, pa ni porezna stopa za izracun NOPAT-a nece biti jednaka
onoj u racunu dobiti i gubitka. Proces uskladivanja poreza najsloZzeniji je dio reorganizacije

financijskih izvjestaja.
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Na prilagodenu EBITA-u obra¢unava se tzv. operativni gotovinski porez (eng. ope-
rating cash tax). On je prilikom valuacije prikladniji za koristenje od drzavne (zakonske)
porezne stope (eng. statutory tax rate) i efektivne (stvarne) porezne stope. Zakon-
ska porezna stopa je porezna stopa koja se placa na dohodak odredena od strane drzave,
odnosno postotak prihoda koji oporezuje drzava. Efektivna porezna stopa je omjer poreza
na dohodak (iz ra¢una dobiti i gubitka) i dobiti prije oporezivanja, dakle stvarna stopa koju
je kompanija platila. Ona u sebi sadrzi drzavnu poreznu stopu i sve ostale porezne stope.

U SAD-u drZzavna porezna stopa predstavlja zbroj federal i state poreznih stopa.
Kao takva, ona ne uzima u obzir razlike u poreznim stopama drugih drzava u kojima je
kompanija porezni obveznik jer tamo posluje, kao ni tekuce operativne porezne olakSice (i
ostale odgodene poreze) koje kompanija ostvaruje. Zbog toga zakonska porezna stopa esto
precjenjuje iznos poreza koji treba platiti. S druge strane, efektivna porezna stopa u sebi
sadrzi jednokratne neoperativne stavke za koje nije izgledno da ¢e se ponoviti. Zbog toga je
poprili¢no volatilna i neprecizna za predvidanja buduéih poreza. U tablici 9 se moze vidjeti
primjer izra¢una efektivne porezne stope iz drzavne porezne stope. Takva tablica naziva se
tablica za uskladivanje poreza (eng. tax reconciliation table) i moze se nacéi u biljeskama

godisnjih izvjeStaja kompanije.

Lowe’s: Porezi na dobit 2019 2020 2021 2022 2023
% % % % %

Zakonska federalna porezna stopa

Statutory federal income tax rate 21 21 21 21 21

Zakonska drzavna porezna stopa

State income tazxes, net of federal tax benefit 4.8 4.1 4 4 4.8

Gubitak od prodaje kanadske podruznice

Loss on divestiture of Canadian retail business — — — -4.1

Istek prijenosa kapitalnog gubitka

Expiration of capital loss carryforward — — — 2.5

Umanjenje vrijednosti

Valuation allowance — — — 5.5

Umanjenje Goodwill-a

Goodwill impairment 5.5 — — —

Umanjenje vrijednosti poslovanja u Meksiku

Mexico impairment 1.5 -1.4 — —

Ostali porezi, neto

Other, net -1 -1.1 -0.4 -0.3 -0.9

Efektivna porezna stopa

Effective tax rate 31.8% 23.9% 24.6% 24.7% 28.8%

Tablica 9: Uskladivanje porezne stope federacije/savezne drzave (eng.federal statutory tax
rate) s efektivnom poreznom stopom

Buduéi da se iz gore navedenih razloga ne mogu koristi ove dvije stope za oporeziva-
nje EBITA-e, mora se izracunati odgovarajuca stopa operativnog gotovinskog poreza. Za
odredivanje tih poreza potrebna je gornja tablica za uskladivanje poreza i tablica odgodenih
poreza (tablica 10). Procjena operativnih gotovinskih poreza se pomoc¢u njih provodi u 3
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koraka:

1. Odreduje se drzavna porezna stopa. Zatim se ona pomnozi s prilagodenom EBITA-om
kako bi se odredio iznos drzavnih poreza na prilagodenu EBITA-u.

2. Izracunati drzavni porezi se zatim uvecavaju ili umanjuju za iznos ostalih poreza ve-
zanih uz tekuce poslovanje koje kompanija mora platiti (operativne poreze). Oni
se nalaze u tablici uskladivanja i investitor mora sam odluc¢iti koje poreze smatra ope-
rativnima, a koje ne. lako ih u promatranoj kompaniji nema, najceséi su operativni
porezi oni porezi vezani uz inozemni dohodak. Neoperativni porezi su uglavnom neki
jednokratni dogadaji. U kompaniji Lowe’s ¢e se svi porezi iz tablice, osim federal i state
poreza, smatrati jednokratnima (odnosno neoperativnima) i neée biti ubrojeni u ope-
rativne poreze. Zbroj drzavnih i ostalih operativnih poreza daje ra¢unovodstvene
operativne poreze.

3. Za tvrtke koje svake godine posjeduju odgodenu poreznu imovinu ra¢unovodstveni
operativni porezi nece biti jednaki porezima koje kompanija stvarno placa. Zato se ra-
¢unovodstvene operativne poreze mora pretvoriti u gotovinske operativne poreze.
U godisnjim izvjestajima se nalaze tablice o odgodenoj poreznoj imovini kompanije.
U tim izvjeStajima je potrebno odvojiti operativne odgodene poreze od neope-
rativnih odgodenih poreza. Za izra¢un operativnih gotovinskih poreza potrebno
je izrac¢unatim ra¢unovodstvenim operativnim porezima dodati poveéanje (ili odu-
zeti smanjenje) u neto operativnoj odgodenoj poreznoj imovini (operativna
odgodena porezna imovina umanjena za obaveze). Dodaje se i oduzima povecanje ili
smanjenje, a ne iznos imovine prijavljene u izvjestaju te godine, jer se pretpostavlja da
je kroz tu godinu iznos za koji su se porezi promijenili bio iskoristen za umanjenje ili
uvecanje porezne osnovice (primjerice iskoriStena je neka porezna olakSica na koju je
kompanija imala pravo pa se iznos odgodenih poreza smanjio). Neoperativni odgodeni
porezi se zasebno vrednuju uz neoperativnu stavku na koju se odnose i ne ura¢unavaju

se u operativne gotovinske poreze.

U tablici 10 su prikazani odgodeni porezi kompanije Lowe’s. Zutom bojom oznaceni
su operativni odgodeni porezi, a plavom neoperativni odgodeni porezi. Oni se smatraju
ekvivalentima kapitala. Naranc¢astom bojom oznaceni su odgodeni porezi koji se ubrajaju
u neoperativnu imovinu (ve¢ su bili obja$njeni u proslom poglavlju pri navodenju stavki

neoperativne imovine).
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Lowe’s: Odgodeni porezi

(U milijunima) 2019 2020 2021 2022 2023

Odgodena porezna imovina: $

Osiguranje 252 260 284 287 267

Troskovi placanja na temelju dionica 31 30 48 53 64
58 0 0 0 0

0 13T 1338 1386 L1%
74 0 0 0 0
Prijenos kapitalnog gubitka 223 225 225 225 22
119 131 337 242 363
Ukupna odgodena porezna imovina 996 2,296 2,496 2,444 2,951
-569 -561 -601 -090  -1,136
427 1,735 1,895 1,854 1,815

Odg. porezna imovina neto od umanjenja

Odgodene porezne obveze: $

Imovina operativnog leasinga 0 -1,198 -1,146 -1,378 -974

Nekretnine/zemljista -76 -293 -382 -267 -438
-57 -28 -27 -45 -153

Ukupne odgodene porezne obveze -133 -1,519 -1,555 -1,690 -1,565

Neto odgodena porezna imovina 294 216 340 164 250

Tablica 10: Odgodeni porezi Lowe’s kompanije

[zracun operativnih gotovinskih poreza iz operativnih ra¢unovodstvenih poreza zna biti
veoma zahtjevan zbog slozenosti poreznih ra¢unovodstvenih tehnika i zakona. Iako biljeske
godiSnjeg izvjeStaja pruzaju popis, one ne razdvajaju operativne od neoperativnih odgode-
nih poreza pa se to mora uciniti samostalno. Za to su potrebne informacije i podaci koji se
Cesto ne objavljuju javno od strane kompanije. Nekad je moguée reorganizaciju napraviti
na osnovu biljeski iz godisnjih izvjestaja, ali ako oni ne pruzaju dovoljno podataka, onda se
djelomi¢no oslanja na intuiciju. Ako bas nikakvi podaci nisu dostupni, preporucuje se kori-
Stenje ra¢unovodstvenih operativnih poreza za izratun NOPAT-a bez dodavanja/oduzimanja
operativnih odgodenih poreza.

U ovom radu ¢e se pretpostaviti da se kompaniji Lowe’s od navedenih odgodenih poreza
njih 5 odnosi na operativne stavke: osiguranje, troskovi placanja na temelju dionica (eng.
share-based payment expense), imovina i obveze operativnog leasinga te nekretnine/zemljista
(tablica 11.). ITako se za neke od tih odgodenih poreza u izvjestajima detaljno ne otkriva
na Sto se odnose, pojavljuju se konzistentno iz godine u godinu, pa se smatra da ¢e tako
nastaviti i u buduénosti. Preostale stavke klasificirane su kao neoperativne buduéi da nisu
povezane s tekuéim poslovanjem. Pod time je navedeno i umanjenje vrijednosti odgodene
porezne imovine (eng. wvaluation allowance) buduéi da se veéina umanjenja odnosi na pri-
jenose poreznog gubitka, a ne na operativnu odgodenu imovinu. Razlog tog umanjenja je
neizvjesnost u pogledu ostvarenja porezne olaksice prijenosa gubitka, buduéi da su gubici
nastali kao rezultat prodaje dijela poslovanja u Kanadi. Dakle, ne radi se samo o jednoj
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losijoj godini ¢iji se gubitak moze iskoristiti sljedece godine, nego o zatvaranju poslovnica,
a olaksice moraju biti ostvarene u odredenoj poreznoj jurisdikciji. Ako su gubici veliki i
nemaju se gdje iskoristiti u svrhu porezne olaksice, onda postoji vjerojatnost da se nece ni

ostvariti.
Reorganizirani odgodeni porezi
(U milijunima) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Operativni odgodeni porezi:
Osiguranje 238 252 260 284 287 267
Troskovi na temelju dionica 36 Sl 30 48 53 64
Obveze operativnog leasinga 0 0 1,377 1328 1,386 1,126
Imovina operativnog leasinga 0 0 (1,198) (1,146) (1,378)  (974)
Nekretnine /zemljista (264) (76)  (293)  (382)  (267)  (438)
Operativha DTA - op. DTL 10 207 176 132 81 45
Poveéanje/Smanjenje 197 (31) (44) (51) (36)
Neoperativni odgodeni porezi:

66 58 0 0 0
0 74 0 0 0 0
(475)  (569)  (561)  (601)  (590) (1,136)
124 119 131 337 242 363
(23)  (57)  (28)  (27)  (45)  (153)

Neop. DTA - neop. DTL (308) (375) (458) (291) (393) (926)
Poveéanje/Smanjenje (67)  (83) 167  (102)  (533)
NEOPERATIVNA IMOVINA

Prijenos kapitalnog gubitka 225 223 225 225 225 122
Neto operativni gubitak 213 239 273 274 251 409
Neto DTA 140 294 216 340 164 250

Tablica 11: Reorganizirani odgodeni porezi kompanije Lowe’s

U 2023. drzavna porezna stopa za Lowe’s iznosila je 25.8%. To uklju¢uje federal (21%)
i state (4.8%) porez. Kako bi se izratunao drzavni porez, drzavna porezna stopa se mnoZzi
s prilagodenom EBITA-om dobivenom nakon $to se od prihoda oduzmu operativni troskovi
i deprecijacija, a doda trosak kamata operativnog leasinga. U 2023. su drzavni porezi na
EBITA-u iznosili 2.663 milijardi dolara. Buduéi da za kompaniju nisu naznaceni drugi ope-
rativni porezi ovaj iznos se prilagodava za smanjenje u neto operativnoj odgodenoj poreznoj
imovini. Bududéi da se u 2022. neto operativna odgodena porezna imovina smanjila za 36
milijuna dolara operativni troskovi od 2,663 milijuna su reducirani za tih 36 milijuna na
2,627 milijuna dolara (tablica 12).
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Lowe’s: Porezi

(U milijunima) 2019 2020 2021 2022 2023
EBITA, prilagodena 4,224 6,509 9818 12253 10,322
x Zakonska drzavna porezna stopa 25.80% 25.10% 25% 25% 25.80%
Drzavni porez na EBITA-u 1,090 1,634 2,455 3,063 2,663
Operativni porezi 1,090 1,634 2,455 3,063 2,663
Odgodeni operativni porezi 197 (31) (44) (51) (36)
Operativni gotovinski porezi 1,287 1,603 2,411 3,012 2,627

Porezne stope, % od EBITA-e:
Drzavna = Operativna porezna stopa™ 25.8 25.1 25.0 25.0 25.8
% odgodenih poreza od operativnih poreza | -18.08 1.90 1.79 1.66 1.35

Stopa operativnih gotovinskih poreza | 30.46% 24.62% 24.55% 24.58% 25.45%

*u ovom primjeru

Tablica 12: Izrac¢un operativnih gotovinskih poreza kompanije Lowe’s

Nakon izra¢una operativnih gotovinskih poreza se iz racuna dobiti i gubitka (tablica 13)
moze izrac¢unati NOPAT (tablica 14).

Lowe’s Companies, Inc.

Konsolidirani racun dobiti i gubitka Povijesni podaci

(U milijunima $) 2019 2020 2021 2022 2023
Prihodi 71,309 72,148 89,597 96,250 97,059
Operativni troskovi:

COGS (48,401) (49,205) (60,025) (64,194) (64,802)
SG&A (17,413) (15,367) (18,526) (18,301) (20,332)
Deprecijacija (1477)  (1,262) (1,399) (1,662) (1,766)
Operativna dobit 4,018 6,314 9,647 12,093 10,159
Ostali troskovi/dobit:

Neto troskovi kamata (troskovi-dobit) (624) (691) (848) (885)  (1,123)
Gubitak od zatvaranja duga — —  (1,060) — —
Earnings before taxes (EBT) 3,394 5,623 7,739 11,208 9,036
Porez na dohodak (1,080) (1,342) (1,904) (2,766) (2,599)
Neto dobit 2,314 4,281 5,835 8,442 6,437

Tablica 13: Rac¢un dobiti i gubitka kompanije Lowe’s
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Lowe’s Companies, Inc.

NOPAT Povijesni podaci

(U milijunima $) 2019 2020 2021 2022 2023
Prihodi 71,309 72,148 89,597 96,250 97,059
Operativni troskovi:

COGS (48,401) (49,205) (60,025) (64,194) (64,802)
SG&A (17,413) (15,367) (18,526) (18,301) (20,332)
Deprecijacija™ (1477)  (1,262) (1,399) (1,662) (1,766)
EBITA, neprilagodena 4,018 6,314 9,647 12,093 10,159
Kamate na operativni leasing 206 195 171 160 163
EBITA, prilagodena 4,224 6,509 9,818 12,253 10,322
Operativni gotovinski porezi** | (1,287)  (1,603)  (2,411) (3,012) (2,627)
NOPAT 2,937 4,906 7,408 9,241 7,695
*Bez amortizacije nematerijalne imovine stecene u akviziciji

**[zracunati u tablici: Lowe’s Porezi

Tablica 14: Izra¢un neto operativne dobiti nakon oporezivanja (NOPAT)

Kao sto je slucaj s investiranim kapitalom i ukupnim ulozenim sredstvima, NOPAT se
u svrhu provjere takoder moze izracunati na dva nacina: iz prihoda i iz neto dobiti. Za
uskladivanje NOPAT-a i neto dobiti korisno je uskladiti operativne poreze s prijavljenim po-
rezima na neto dobit (dobivene koristenjem efektivne porezne stope). Porezima prijavljenim
na neto dobit doda se porez na neoperativne stavke rac¢una dobiti i gubitka te svi os-
tali neoperativni porezi. Porezi na neoperativne stavke sastoje se od poreznog zaklona
troskova kamata (iznos poreza koji je kompanija ustedjela na kamatama, odnosno jer je od
operativne dobiti oduzela kamate na dug koji placa) umanjenog za porez na neoperativnu
dobit, primjerice dobit od kapitalnih ulaganja. Ostali neoperativni porezi mogu se pronaci
u veé koristenoj tablici uskladivanja porezne stope savezne drzave i efektivne porezne stope
(tablica 9). Neoperativni porezi (razlika izmedu operativnih poreza i prijavljenih poreza),
ranije nisu bili oduzeti od EBITA-e kako bi se dobio NOPAT jer se smatraju dijelom prihoda
dostupnog ulagac¢ima. U sljedeé¢im tablicama moze se vidjeti izra¢un ostalih neoperativnih

poreza i uskladivanja operativnih poreza s porezima na neto dobit.
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Lowe’s: Ostali neoperativni porezi 2019 2020 2021 2022 2023
EBT* 3,394 5,623 7,739 11,208 9,036
Gubitak od prodaje kanadske podruznice 0 0 0 0 (370)
Istek prijenosa kapitalnog gubitka 0 0 0 0 226
Umanjenje vrijednosti 0 0 0 0 497
Umanjenje Goodwill-a 187 0 0 0 0
Umanjenje vrijednosti poslovanja u Meksiku 51 (79) 0 0 0
Ostali porezi, neto (34) (62)  (31) (34)  (81)
Ostali neoperativni porezi 204 (67) (31) (34) 271
*Earnings before taxes

Tablica 15: Ostali neoperativni porezi

Lowe’s: Uskladivanje operativnog
poreza i poreza na neto dobit 2019 2020 2021 2022 2023
Operativni porezi 1,090 1,634 2,455 3,063 2,663
Neoperativne stavke:

Neto troskovi kamata (troskovi-dobit) | (624) (691)  (848)  (885) (1,123)
Gubitak od zatvaranja duga 0 0 (1,060) 0 0
Kamate na operativni leasing (206) (195)  (171)  (160)  (163)
Neoperativne stavke (330)  (886) (2,079) (1,045) (1,286)
x drzavna porezna stopa 25.8% 25.1% 25% 25%  25.8%
Porezi na neoperativne stavke (214) (222) (520) (261) (332)
Ostali neoperativni porezi 204 (67) (31) (34) 271

Prijavljeni porezi na neto dobit 1,080 1,342 1,904 2,766 2,599

Tablica 16: Uskladivanje operativnog poreza i poreza na neto dobit

lako oduzima vrijeme uskladivanje pruza sigurnost da se nista nije previdjelo i da je
izracun NOPAT-a ispravno izveden. NOPAT se iz racuna dobiti i gubitka moze izracunati
tako da se neto dobiti oduzme povecanje (ili doda smanjenje) operativne odgodene
porezne imovine. Zatim se nazad dodaju neoperativni troSkovi koje su od prihoda
oduzeti prilikom izra¢una neto dobiti (ili oduzima dobit, recimo dobit od dugoro¢nih
ulaganja, jer je ona bila dodana prihodima pri izracunu neto dobiti), kako bi ostao iznos
prihoda umanjen samo za operativne stavke. Ukratko receno, dodaju se troskovi
kamata umanjeni za zaklon od poreza na kamate, a oduzimaju neoperativne dobiti i porezi
na njih. Takoder, dodaju se i ostali neoperativni porezi izra¢unati u tablici iznad (tablica
15). Bilo da se NOPAT procjenjuje koriste¢i prihode umanjene za troskove ili kao neto dobit

uveCana za neoperativne stavke i druge prilagodbe, rezultat bi trebao biti identic¢an.
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Uskladivanje NOPAT-a i Neto dobiti | 2019 2020 2021 2022 2023
Neto dobit 2,314 4,281 5,835 8,442 6,437
Operativni odgodeni porezi (197) 31 44 51 36
Neto dobit, prilagodena 2,117 4,311 5,879 8,492 6,472
Neto troskovi kamata (troskovi-dobit) 624 691 848 885 1,123
Gubitak od zatvaranja duga 0 0 1,060 0 0
Kamate na operativni leasing 206 195 171 160 163
Porezi na neoperativne stavke (214) (222) (520) (261) (332)
Ostali neoperativni porezi* 204 (67)  (31) (34) 271
NOPAT 2,937 4,906 7,408 9,241 7,695
*[zracunati u tablici: Lowe’s Ostali neoperativni porezi

Tablica 17: Uskladivanje NOPAT-a s neto dobiti

5.3 Reorganizacija financijskih izvjesStaja u slobodni novc¢ani tok

Nakon izra¢una investiranog kapitala i NOPAT-a jos ostaje izrac¢unati slobodni novéani
tok FCF. On predstavlja gotovinu koja ostaje u kompaniji nakon oporezivanja i svih reinves-
tiranja, dostupnu svim ulaga¢ima: vlasnicima kapitala i vlasnicima duga. To je i logi¢no jer
se racuna iz NOPAT-a. Dakle, u sebi ne sadrzi neoperativne stavke ni stavke povezane s
kapitalnom strukturom. Zato FCF nije jednak operativhom novéanom toku koji se nalazi u

godisnjem izvjestaju kompanije, veé¢ ga investitor treba izracunati sam:
FCF = NOPAT + NOE - [,

gdje NOE oznacava nenov€ane operativne troSkove, a I investicije u investirani ka-
pital (OA-OL). U nenovcéane operativne troskove ubraja se deprecijacija, amortizacija kapi-
talizirane imovine (ali ne i amortizacija steene nematerijalne imovine) i iscrpljivanje (koje se
odnosi na prirodne resurse). Troskovi se nazivaju nenovéanima jer ne predstavljaju stvarni
odljev gotovine veé¢ sluze kompaniji za umanjenje vrijednosti proslih ulaganja (stare imo-
vine) pa time i porezne osnovice. Za izra¢un FCF-a treba dodati sve takve troskove bududi
da su bili oduzeti od prihoda prilikom izra¢una NOPAT-a, a na njih nije uistinu potrosena
gotovina. Zbroj NOPAT-a i NOE naziva se bruto nov€ani tok (eng. gross cash flow). On
predstavlja koli¢inu gotovine koja nakon operativnih troskova ostaje dostupna za reinvesti-
ranje u daljnji rad kompanije te isplatu investitorima. Slobodni nov¢ani tok preostaje kada
se od bruto novcanog toka oduzmu sva reinvestiranja u daljnje poslovanje. Ta reinvestiranja
zovu se investicije u investirani kapital.

Investicije u investirani kapital (investicije u poslovanje) podrazumijevaju ulaganja

1. operativni obrtni kapital
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2. kapitalne izdatke (eng. capital expenditures, CapEx)
3. operativne leasing-e
4. goodwill i steCenu nematerijalnu imovinu

5. ostalu dugotrajnu imovinu umanjenu za obveze.

Vecina tih neto investicija moze se procijeniti kao godisnja promjena odgovarajuce neto
imovine u bilanci, ali to nije uvijek najbolja opcija zbog utjecaja preracunavanja valuta,
umanjenja vrijednosti nematerijalne imovine, akvizicija, i slicno. Promjena te imovine onda
obuhvaca stvarni iznos gotovine koji je kompanija ulozila, ali moze se dogoditi da sadrzi
i ra¢unovodstvene prilagodbe koje ne prikazuju stvarni priljev ili odljev gotovine. Zato za
stavke koje ¢ine znacajan dio novéanog toka treba provjeriti biljeske vezane uz njih pa oduzeti
dio vrijednosti koji je nastao kao posljedica preracunavanja valuta (uskladivanja tecajeva),
akvizicija i sli¢no. Akvizicije i umanjenja moraju se vrednovati zasebno.

Za procjenu neto kapitalnih izdataka se primjerice koriste kapitalni izdaci prijavljeni
u financijskom izvjestaju o novéanom toku. Koristenjem prijavljenih kapitalnih izdataka za
procjenu investicije u kapital, a ne razlike izmedu promjene vrijednosti PP&E, nece doéi do
nepotrebnog urac¢unavanja racunovodstvenih prilagodbi. Svejedno, pozeljno je usporediti te
prijavljene kapitalne izdatke sa zbrojem promjene neto PP&E i deprecijacije (koji bi trebao
biti logi¢an iznos za procjenu investicija u fizicku dugotrajnu imovinu). Ta dva broja ce se
vjerojatno razlikovati iz veé¢ gore spomenutih razloga (promjena valute itd.). Iz te razlike

vidi se koliko vrijednosti PP&E-a dolazi od utjecaja promjene valute (tablica 18).

Lowe’s: Promjene PP&E-a | 2019 2020 2021 2022 2023
PP&E, kraj godine 18,432 18,669 19,155 19.071 17,567
PP&E, pocetak godine (18,432) (18,669) (19,155) (19,071)
Deprecijacija 1,262 1,399 1,662 1,766
Kapitalni izdaci (1,484) (1,791) (1,853)  (1,829)
Razlika* 15 94 (278) | (1.567)

*neobjasnjeni dio promjene vrijednosti PP&E-a koji nije uzrokovan kapitalnim
ulaganjima ve¢ uskladivanjem tecajeva i ostalim utjecajima

Tablica 18: Izracun neobjasnjenih promjena u vrijednosti PP&E

Razlog za izra¢un ovog iznosa vrijednosti PP&E-a dobivenog uskladivanjem tecajeva je
sljedeé¢i. Naime, kompanija u svojem izvjestaju objavljuje stavku pod nazivom uskladivanje
teCaja stranih valuta (eng. foreign currency translation adjustments — net of tax). Kada
se izra¢una utjecaj promjene valute na PP&E (odnosno CapEx) onda se on moze oduzeti od
te stavke uskladivanja koju prijavi kompanija (tablica 19). Pretpostavlja se onda da preostali
iznos te stavke dolazi od utjecaja promjene valuta na neku drugu imovinu. Ako nema drugih
vecih investicija u slobodni nov¢ani tok (dakle povecanja u operativnoj imovini) za koji se

moraju promatrati biljeske o utjecaju valuta (ili akvizicija ili umanjenja), pretpostavlja se da
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ostatak te stavke o uskladivanju tec¢aja proizlazi od neobjasnjenih promjena u neoperativnoj

imovini. On ¢e onda biti dodan u izra¢un novcanog toka koji je generiran neoperativnom

imovinom.
Lowe’s: Neobjasnjene promjene vrijednosti imovine | 2020 2021 2022 2023
Uskladivanje tec¢aja stranih valuta® 94 78 (4) 36
Razlika u vrijednosti PP&E nastala uskladivanjem valuta | (15)  (94) 275 1,567
Preostali iznos od uskladivanja valuta 79 (16) 271 1,603

*Godisnji izvjestaj: Consolidated Statements of Comprehensive Income

Tablica 19: Izracun preostalog dijela promjene vrijednosti imovine dobivenog iz
uskladivanja valuta

Neoperativna imovina, odnosno njezine promjene iz godine u godinu te prihodi i rashodi
povezani s tom neoperativnom imovinom nisu ukljuceni u slobodni nov¢ani tok. Umjesto
toga se vrednuju zasebno i ¢ine neoperativni novéani tok. On obuhvaé¢a neoperativne
prihode i rashode, neoperativne poreze (porezne zaklone od neoperativnih stavki i druge
neoperativne poreze objavljene u tablici uskladivanja poreza), novéani tok povezan s viskom
gotovine i utrzivim vrijednosnicama te novcane tokove ostale neoperativne imovine. Njemu
se dodaje i preostali iznos nastao od uskladivanja tecajeva (iz tablice 19). Zbroj slobodnog
novcanog toka i neoperativnog nov¢anog toka naziva se ukupni nov¢éani tok dostupan
investitorima. U tablici 20 moze se vidjeti izracun slobodnog novéanog toka i novéanog
toka dostupnog investitorima za kompaniju Lowe’s od 2020. do 2023. godine.

Lowe’s Companies, Inc. Slobodni novcani tok i

novcani tok dostupan investitorima Povijesni podaci

(U milijunima) 2020 2021 2022 2023
NOPAT 4906 7,408 9,241 7,695
Deprecijacija 1,262 1,399 1,662 1,766
Bruto novcani tok 6,168 8,807 10,903 9,461
Smanjenje (povec¢anje) operativnog obrtnog kapitala (1,612) (2,074) 3,353 (1,641)
Kapitalni izdaci (1,484) (1,791) (1,853) (1,829)
Smanjenje (povec¢anje) operativnog leasinga 61 5 (226) 623
Smanjenje (povec¢anje) ostale imovine, neto (77) 527 (258) 383
Slobodni novcéani tok 3,056 5,482 11,919 6,997
Prihod od kamata 27 24 12 37
Porezi na neoperativne stavke 222 520 261 332
Ostali neoperativni porezi 67 31 34 (271)
Smanjenje (povec¢anje) dugoro¢nih investicija (116) 172 1 78
Smanjenje (povecanje) neto operativnog gubitka (34) (1) 23 (158)
Smanjenje (povec¢anje) u prijenosima kapitalnog gubitka (2) 0 0 (497)
Preostali iznos od uskladivanja valuta file] (16) 271 1,603
Novcani tok dostupan investitorima 3,300 6,211 12,521 8,121

Tablica 20: Izrac¢un slobodnog novéanog toka i novcanog toka dostupnog investitorima u
kompaniju Lowe’s
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6 Analiza povijesnih podataka

Nakon reorganizacije financijskih izvjestaja u svrhu izracuna NOPAT-a i investiranog
kapitala, analizira se povijesni u¢inak kompanije: njezin rast, stvaranje vrijednosti i uspo-
redba s konkurencijom. Pozeljno je pratiti duge vremenske periode kako bi se dobio bolji
uvid u djelovanje kompanije tijekom razli¢itih faza trzista i gospodarskih ciklusa. Takve su
informacije pozeljne iako dolaze od zastarjelih podataka jer se mogu iskoristiti u valuaciji.

Analiza zapocinje izracunom ROIC-a uz urac¢unati Goodwill i bez njega. Treba prouciti
njegove komponente u svrhu analize poslovanja, odnosno koji elementi ROIC-a su zasluzni
za (ne)uspjesnu izvedbu kompanije. Zatim se proucava trend rasta prihoda i ¢ime je taj
rast potaknut. Radi li se o organskom rastu (posljedici uspjesnog poslovanja) ili recimo
posljedici povoljnog valutnog tecaja. Naposljetku, treba procijeniti u kakvom je kompanija
financijskom stanju, tj. ima li dostatna financijska sredstva za vodenje uspjesnog poslovanja

i daljnji rast.

6.1 Analiza povrata na ulozeni kapital

Nakon reorganizacije financijskih izvjestaja od ra¢una dobiti i gubitka moze se izra¢unati
dobit nakon oporezivanja (NOPAT), a od bilance investirani kapital. To je dovoljno za
izracun ROIC-a - omjera NOPAT-a i ulozenog kapitala. Budu¢i da se NOPAT kompanije
mjeri za cijelu godinu (kao posljedica toga Sto je izrac¢unat iz racuna dobiti i gubitka),
a kapital samo u odredenom vremenskom trenutku (buduéi da se izrac¢unava iz bilance),
prilikom izracuna ROIC-a u praksi se preporucuje koristenje prosjeka ulozenog kapitala na

pocetku i kraju razdoblja.

Lowe’s: ROIC 2019 2020 2021 2022 2023
NOPAT 2,937 4,906 7,408 9,241 7,695
Investirani kapital, ukljuéen Goodwill | 20,324 23,233 27,124 26,656 24,786
Investirani kapital, bez Goodwill-a 19,014 21,923 25,814 25,346 23,476
ROIC, ukljué¢en Goodwill 14.45% 21.12% 27.31% 34.67% 31.05%
ROIC, bez Goodwill-a 15.45% 22.38% 28.70% 36.46% 32.78%

Tablica 21: Izracun povrata na investirani kapital

ROIC s uracunatim Goodwill-om pokazuje koliko je kompanija uspjela stvoriti vrijednosti
s obzirom na to da je ulozila u akviziciju i platila premiju za akviziranu kompaniju. Na taj
se nac¢in provjerava je li ostvarila ocekivane povrate dioni¢arima usprkos tom dodatnom
trosku. lako je korisno znati tu informaciju, ROIC izra¢unat bez dodavanja Goodwill-a u
investirani kapital je ipak bolja mjera osnovne izvedbe kompanije jer se moze usporediti s
ROIC-om drugih kompanija u istom sektoru te cijenom kapitala. Buduc¢i da za organski
rast kompanije nisu potrebne akvizicije, koristenje ROIC-a bez Goodwill-a ima vise smisla
tijekom predvidanja i pri odredivanju strategija ulaganja.

Neka IC predstavlja investirani kapital, R prihode, OT iznos operativnih gotovinskih

poreza, a t njihovu stopu. ROIC se u svrhu analize poslovanja moze raspisati na sljedeci
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nacin:
NOPAT
ROIC = —————
L&
_ EBITA - OT
- IC
— (1 1) EBITA
- IC
EBITA R
=(1—t .
L—H% —p— %

[z ovog raspisa moze se vidjeti koliki udio ROIC-a dolazi od profita, koliko od obrta kapi-
tala, a koliko od smanjenja poreza. Maksimalan ROIC se postize minimiziranjem operativnih
poreza t, maksimiziranjem operativnih marzi (omjera EBITA-e i prihoda) i maksimiziranjem
ostvarenih prihoda u odnosu na investirani kapital. Sve se moze i detaljnije raspisati kako bi
se dobio jos bolji uvid u to sto pokrece ROIC. Neka su s OFE oznaceni svi operativni troskovi
(eng. operating expenses), a s OOE (eng. other operating expenses) operativni troskovi
preostali kada se od OE oduzmu COGS (eng. cost of goods sold) i SG&A i (eng. selling,

general, and administrative costs). Tada, uz stare oznake, vrijedi:

R-OE R

ROIC = (1 —¢) x R X0
R-COGS R-SG&A R-OOE R
=(1—-1) x - — X —.
R R R IC

U raspisu se moze i¢i jos dalje, tako da se svaka komponenta jos bolje analizira. Zbog
preglednosti ¢e se to prikazati graficki (slika 2). Gledajuéi od gore, svaki dio je funkcija
onih okvira ispod sebe. Na dnu prikaza nalaze se komponente ROIC-a na koje upravitelji
kompanije imaju utjecaja, odnosno operativni financijski pokazatelji. Ovakvim rastavom
moze se saznati gdje ima najviSe prostora za poboljSanje performansi kompanije i koje su

"slabe toc¢ke" u njenoj izvedbi.
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ROIC s uracunatim
Goodwillom

Lowe's 32.36%

[ ]

ROIC bez ura¢unatog
Goodwilla

Lowe's 32.79%

Goodwill kao postotak
investiranog kapitala

Lowe's 1.3%

I |

ROIC prije Stopa operativnog|
oporezivanja poreza
Lowe's 43.98% Lowe's 25.45%

Operativna marza
(EBITA / Prihodi)
Lowe's 10.63%

I

|

Obrt kapitala (Prihodi /
investirani kapital)
Lowe's 4.1

[

SG&A/ Prihodi
Lowe's 20.9%

COGS / Prihodi
Lowe's 66.77%

Ostali operativni
troskovi / Prihodi
Lowe's 1.7%

Obrtni kapital /
Prihodi
Lowe's 3.64%

Dugotrajna materijalna
imovina / Prihodi
Lowe's 18.1%

Neto ostala imovina /
Prihodi
Lowe's -0.3%

Slika 2: Dekompozicija ROIC-a kompanije Lowe’s

[zracunate vrijednosti komponenata ROIC-a mogu se zatim usporediti s onima drugih
kompanija u istoj industriji i na taj nac¢in procijeniti prednosti i mane kompanije u odnosu
na svoje konkurente. Tako se moZe saznati u kojim segmentima kompanija drzi dobru
konkurentsku prednost, a na ¢emu treba vise poraditi, kakva je struktura cijele industrije,
koje su barijere ulaska i izlaska iz nje i gdje postoje prilike za diferencijaciju. Ako investitor
s vremenom nastavi pratiti ponasanje komponenti moze bolje prepoznati pogodno vrijeme

za ulaganje.

6.2 Analiza rasta prihoda

Povijesni rast prihoda se analizira kako bi se procijenio rast kompanije u buduc¢nosti.
Medutim, izra¢unavanje stope bez uvida u komponente rasta prihoda zna biti zavaravajuce.
Rast prihoda ne mora uvijek biti znak veée prodaje veé¢ posljedica promjena u ra¢unovod-
stvenim zakonima i nacinima izvjestavanja, posljedica promjena vrijednosti valute u kojoj
se prihodi navode, posljedica akvizicija drugih kompanija, i sl. Zato je za potrebe analize
organskog rasta kompanije potrebno ukloniti sve uc¢inke navedenih promjena i gledati na
njega iz perspektive temeljnog poslovanja kompanije.

U analizi rasta obi¢no se koristi sljede¢a dekompozicija:

Prihodi

Prihodi = ——————
—— Broj jedinica

x Broj jedinica.

[z ovog oblika jednadzbe moze se bolje uociti iz ¢ega proizlazi rast prihoda. Vidljivo je da
su prihodi jednaki umnosku prihoda po jedinici proizvoda s brojem prodanih jedinica. Tako
rast prihoda moze proizlaziti iz povecanja koli¢ine prodanog broja jedinica ili povecanja

prihoda po prodanoj jedinici. Povecanje prihoda po jedinici moze dolaziti od povecanja
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marze na postojece proizvode ili od promjene vrste proizvoda. Treba imati na umu da
prihod po jedinici nije isto sto i cijena proizvoda.

To je osnovni pristup prigodan za veé¢inu kompanija. Postoje i druge analize. Odredene
industrije imaju svoju uobicajenu praksu izvjeStavanja o statistickim podacima vezanim
uz rast. Vrsta podataka ovisi o zakonima i obi¢ajima u toj industriji. Primjerice, veéina
kompanija vezanih uz maloprodaju objavljuje informacije o broju godisnjih transakcija te
broju svojih trgovina i njihovoj kvadraturi. Stavljanjem ukupnih prihoda u omjer s tim
podacima moze pruziti bolje razumijevanje o rastu i poslovanju kompanije. Zbog toga se za
kompanije koje posluju u sektoru maloprodaje koristi recimo sljedec¢a dekompozicija prihoda:

Prihodi = M x Broj trgovina.
Broj trgovina

Koriste¢i gore navedene informacije koje pruzaju kompanije moze se izracunati omjer
prihoda po trgovini, kvadratnih stopa po trgovini, transakcija po trgovini, transakcija po
kvadratnoj stopi, prihoda po transakciji itd.

U tablici 22 su prikazani podaci za dvije najve¢e kompanije na svijetu koje prodaju
opremu za dom, Home Depot i Lowe’s. Moze se primijetiti da Home Depot, najveci konkurent
kompanije Lowe’s, po zavrsetku 2022. godine ima veci broj trgovina te ostvaruje vise prihoda

po trgovini.

Operativni omjeri Lowe’s Companies, Inc. Home Depot, Inc.
2021 2022 2023 2021 2022 2023
Prijavljeni podaci
Prihodi, u milijunima 89,597 96,250 97,059 | 132,110 151,157 157,403
Prosjec¢an broj trgovina 1,974 1,971 1,738 2,296 2,317 2,322
Broj transakcija, u milijunima 1,046 1002 937 1,756 1,760 1,666
Kvadratura trgovina (ft2), u mil. 208 208 195 204 297 297
Izvedeni operativni omjeri
Prihodi po trgovini, u milijunima 45 49 56 58 65 68
Br. transakcija po trgovini, u tisuéama 530 508 539 765 759 718
Prihodi po transakciji 85.66 96.06 103.58 15522 85.90 94.46
Prosje¢na kvadratura po trgovini (ft2) | 105,370 105,530 112,198 | 128,000 128,000 128,000

Tablica 22: Operativni omjeri kompanije Lowe’s i Home Depot

[ako su operativni omjeri korisni sami po sebi, ono sto stvarno daje uvid u rast kompanije
je promjena tih omjera tijekom vremena. Na slici 3 prikazan je rast omjera tijekom 2022.

godine i nac¢in na koji je taj rast povezan s rastom prihoda.
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Stope rasta, % Rast prihoda
Lowe's 0.84%
HD 4.13%
Prihodi/Broj trgovina Broj trgovina
Lowe's 14.36% Lowe's -11.82%
HD 3.91% HD 0.22%
|
l |
Broj transakcija/br. trgovina Prihodi/broj transakcija
Lowe's 6.05% Lowe's 7.84%
HD -5.51% HD 9.96%

Slika 3: Operativni omjeri

Iz prikaza se primjeéuje da Home Depot ima visu stopu rasta od kompanije Lowe’s,
Sto se moZe objasniti time da je Lowe’s zatvorio odredeni broj trgovina (vjerojatno kao
posljedicu prodaje dijela poslovanja u Kanadi u treéem kvartalu 2022. godine). Za razliku
od njih Home Depot je otvorio neke nove trgovine. Usprkos tome, Lowe’s kompaniji su
prihodi po trgovini rasli brze od njihovih. Rast prihoda po trgovini je vazan jer odrazava
sposobnost svake trgovine da se u¢inkovito natjece na svom lokalnom trzistu. Takoder, nove
trgovine zahtijevaju velika kapitalna ulaganja, dok rast prihoda po trgovini zahtjeva malo
inkrementalnog kapitala. Stoga rast prodaje u postojeéim trgovinama povlac¢i veéi obrt
kapitala, ve¢i ROIC i stvaranje veée vrijednosti. On je u kompaniji Lowe’s bio potaknut
rastom prometa, odnosno povec¢anjem broja transakcija i veéom zaradom po transakciji. Slab
rast prihoda po kompaniji Home Depot-a rezultat je pada prometa u njihovim trgovinama.
Sve informacije koje se dobiju na ovaj na¢in mogu se onda dalje istraziti. Primjerice, sto je
uzrok tog pada ili rasta prometa i zarade. Logi¢no je da s vise prikupljenih informacija o

kompaniji i konkurentima valuacija i odluke o ulaganjima postaju lakse.

6.3 Analiza strukture kapitala

Uz ROIC i rast prihoda pozeljno je prouciti i na koji na¢in je kompanija u proslosti
financirala svoje poslovanje. To podrazumijeva analizu povijesne strukture kapitala i odgovor
na pitanje je li takva struktura odrziva. Trebalo bi prouciti i politiku isplate dividendi,
otkupa dionica i slicno. U svrhu procjene strukture kapitala pozeljno je provesti tri analize:

analizu likvidnosti, analizu financijske poluge i analizu vlasnickog kapitala.

6.3.1 Analiza likvidnosti

Likvidnost kompanije pokazuje sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne
obveze, primjerice troskove kamata, najma i sli¢no. Ispituje se pomocu sljedec¢ih koeficije-

nata pokriéa (omjera pokrivenosti, eng. coverage ratios):
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1. Prvi omjer pokrivenosti kamata (eng. interest coverage ratio), odnosno EBITA u
odnosu na ukupne kamate pla¢ene u promatranom razdoblju. Pokazuje sposobnost

kompanije da plati kamate koriste¢i dobit preostalu nakon zamjene istroSene opreme.

2. Drugi omjer pokrivenosti kamata, EBITDA u odnosu na kamate. Odrazava
sposobnost kompanije da podmiri troskove kamata pomocu kratkotrajne dobiti i iznosa
koji bi trebao biti namijenjen za zamjenu istroSene opreme. Taj omjer je prihvatljiv po-
kazatelj sposobnosti podmirenja kratkorocnih obveza, ali ve¢ina kompanija dugoro¢no

ne moze ucinkovito poslovati bez zamjene istroSene imovine.

3. EBITDAR (eng. FEarnings before interest, tazves, depreciation, amortization, and
rental expense) u odnosu na zbroj troskova kamata i troSkova najma. Mjeri
sposobnost kompanije da pokrije kratkoro¢ne obveze, uklju¢ujuci troskove operativnih
leasing-a. Uklju¢ivanje troska najma u analizu financijskog zdravlja poduzeca je za

mnoge kompanije kljuéno, posebice za one koje pripadaju sektoru maloprodaje.

U tablici 23 mogu se vidjeti prva dva omjera pokrivenosti kamata za kompaniju Lowe’s
u usporedbi s konkurentskim kompanijama i sektorom kojem pripada (Consumer Discreti-
onary sector). Konkurentske kompanije koje nam sluze za usporedbu odabrane su kao sli¢ne
kompaniji Lowe’s jer djeluju u srodnoj industriji ili sektoru te je u obzir uzeta veli¢ina i stopa
rasta kompanije. lako kompanija Lowe’s ima nize omjere pokrivenosti kamata od medijana
svojih konkurenata i dalje se omjer smatra dobrim, buduéi da je visi od medijana svoga

sektora. Takoder, omjer se opé¢enito smatra dobrim ako je jednak ili veéi od 3.

Omjer pokrivenosti kamata Lowe’s M1 M2
2021 2022 2023 1Q 23* [ 1Q 23 | 1Q 23

EBITA /kamate 11:58 1385 919 9.64 | 12.25 20

EBITDA /kamate 1323 1572 10.76 L2 18.4 4.6

*prvi kvartalni izvjestaj u 2023. godini

*M1 = medijan konkurenata, M2 = medijan sektora

Tablica 23: Omjer pokrivenosti kamata grupe Lowe’s, usporedivih kompanija i sektora.?

Alternativa tim dvama omjerima je veé¢ spomenuti omjer EBITDAR-a i zbroja troskova
kamata i troskova najma. U tablici 24 moze se vidjeti primjer izracuna EBITDAR-a i tog

omjera na dvije najvecée retail kompanije.

2Konkurentske kompanije uzete u obzir prilikom izra¢una: The Gap, Burlington Stores, Inc., The Home
Depot, Inc., Tile Shop Holdings, Inc., Builders FirstSource, Inc., Ross Stores, Inc., Best Buy Co., Inc., The
TJX Companies, Inc. Sektor: 1793 kompanije iz Consumer Discretionary sector-a [8]
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Omjer EBITDAR-a i zbroja Lowe’s: Home Depot

troskova kamata i troskova najma | 2021 2022 2023 | 2021 2022 2023
Neto dobit 5,835 8442 6,437 | 14,766 16,519 16,747
Kamate 848 885 1,123 | 1,326 1,339 1,634
Porezi 1,904 2,766 2,599 | 4,691 5330 5,280
Deprecijacija i amortizacija 1,672 1,855 1,965 | 2,569 2,847 3,001
Troskovi pla¢anja na temelju dionica 155 230 253 0 0 0
Najam 642 673 711 956 1,083 1,220
Ostali troskovi 1,122 0 2,501 0 0 0
EBITDAR (u mil.) 12,078 14,851 15,569 | 24,307 27,118 27,882
/kamate i troskovi najma 8.1 9.5 8.5 10.7  11.2 9.8

Tablica 24: Omjer EBITDAR-a i zbroja kamata i troskova najma

6.3.2 Analiza financijske poluge

Financijska poluga ili samo poluga, rabi se kao sinonim za zaduzivanje poduzeca, odnosno
financiranje nekog poslovanja udjelom duga [12, str. 703]. Prednost zaduZzivanja je dobit
ostvarena koristenjem duga, koja preostaje kada se plate troskovi duga. Mana zaduzivanja
je rizik da poslovanje nece ostvariti dobit dovoljnu za pokrivanje troskova duga te posljedi¢no
i visi povrati koji investitori oc¢ekuju od ulaganja u kompanije s visim rizikom.

Za analizu financijske poluge kompanije koriste se sljede¢i omjeri:

1. omjer duga prema EBITA-i
2. omjer duga prema EBITDA-i
3. omjer duga i operativnog leasinga prema EBITDAR-u

4. omjer duga i kapitala.

Prva dva omjera mjere sposobnost tvrtke da podmiri svoje dugoro¢ne obveze i koristi ih
se za analizu svih kompanija. I u ovom sluc¢aju je za kompanije koje se bave maloprodajom
najkorisniji omjer zbroj duga i leasing-a u odnosu na EBITDAR, buduéi da one posluju
uz pomo¢ velike koli¢ine operativnih leasing-a. Po posljednjem izvjestaju kompanije Lowe’s
iz prvog kvartala 2023. godine omjer neto duga i EBITDA iznosio je 2.45, dok je medijan
omjera njegovih konkurenata iznosio 1.25. Ne usporedujemo ga s medijanom sektora bu-
duéi da omjer moze znacajno varirati u razli¢itim industrijama zbog razlika u potrebnom
intenzitetu kapitala (koli¢ini ulaganja potrebnoj za proizvodnju roba ili usluga) i karakte-
ristikama novcanog toka neke industrije. Industrije koje zahtijevaju visoku razinu kapitalnih
izdataka imaju vec¢e omjere neto duga i EBITA-e. Zato ga treba usporedivati samo s omjerom

kompanija u istoj industriji i sliénih karakteristika.
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Lowe’s: Pokazatelji zaduzenosti 2021 2022 2023
Neto dug/EBITA 214 228 @ 351
Neto dug/EBITDA 1.87 2.01 3.00
Zbroj duga i leasing-a/EBITDAR 217 198 244

Tablica 25: Pokazatelji zaduzenosti kompanije Lowe’s

Takoder, poZeljno je promotriti i omjer duga i kapitala (eng. debt-to-equity ratio)
kompanije (izra¢unat na temelju trenutnih trzisnih vrijednosti duga i kapitala) tijekom vre-
mena i u odnosu na industriju te procijeniti je li omjer dobar u usporedbi s konkurencijom

i koliki rizik kompanija preuzima.

Kompanija D/E omjer
Lowe’s 0.26
Burlington Stores Inc 0.14
O’Reilly Automotive Inc 0.08
Lumber Liquidators Holdings Inc  0.62
GameStop Corp 0.01
Home Depot Inc 0.14
Autozone Inc 0.14
Ross Stores Inc 0.06
Floor & Decor Holdings Inc 0.04
Tile Shop Holdings Inc 0.18

Tablica 26: Omjer duga i kapitala kompanije Lowe’s i njezinih konkurenata [19]

6.3.3 Analiza vlasnickog kapitala
U svrhu analize vlasnickog kapitala pozeljno je izrac¢unati:
1. omjer isplate dividendi (eng. payout ratio)
2. omjer operativne vrijednosti
3. omjer reinvestiranja nov€anog toka (eng. cash flow reinvestment ratio)

Omjer isplate dividendi (eng. payout ratio) rac¢una se kao iznos dividendi podijeljen
s neto dobiti. On mjeri postotak ostvarene dobiti isplacen dionic¢arima. Omjer opera-
tivne vrijednosti rac¢una se kao vrijednosti poduzeé¢a EV umanjena za trzisnu vrijednost
neoperativne imovine u odnosu na EBITDA-u. Taj omjer prikazuje ocekivanja investitora
u vlasnicki kapital o buduéim financijskim rezultatima kompanije. Izracunati omjer se us-
poreduje s omjerima konkurenata. Iz toga se da naslutiti kako sudionici trzista dozivljavaju
buduénost kompanije u odnosu na ostale kompanije iz industrije.

Jos jedan nacin za bolje razumijevanje financijskog stanja kompanije je usporedba
omjera isplate dividendi i omjera reinvestiranja nov€anog toka. To je omjer nov-

¢anog toka reinvestiranog u kompaniju i ukupnog novéanog toka. Reinvestirani nov¢ani tok
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podrazumijeva povecanje obrtnog kapitala i dugotrajne materijalne imovine. Ako kompanija
isplacuje veliki postotak neto dobiti u obliku dividendi i omjer reinvestiranja novcanog toka
joj je veéi od 1, morat ¢e posudivati novac kako bi financirala taj negativni nov¢ani tok.
Treba se zapitati je li takvo stanje odrzivo. Jedna od mogucih situacija je i da kompanija
ima pozitivan novcani tok, ali isplacuje male dividende. To zna¢i da s ostatkom gotovine
vjerojatno otplacuje dug, ili jednostavno nakuplja visak gotovine. Ako s veé¢inom svog nov-
¢anog toka smanjuje dug mozda propusta porezne pogodnosti koje on nosi. Ako nakuplja
gotovinu mozda propusta vece povrate koje bi mogla ostvariti ulaganjem uz neku atraktivnu

kamatnu stopu.

Lowe’s: Omjer isplate dividendi i reinvestiranja novcanog toka | 2021 2022 2023
Dividende/Neto dobit 20.5% 24.7% 38.3%
Povecanje investiranog kapitala®™/Ukupni nov¢ani tok 20.3% 21.0% 36.7%
*povecanje fiksnog i obrtnog kapitala

Tablica 27: Omjer isplate dividendi i omjer reinvestiranja novéanog toka za kompaniju Lowe’s

7 Procjena ponderiranog prosjecnog troska kapitala

Po zavrsetku analize povijesnih podataka slijedi proces predvidanja buduceg poslovanja
kompanije. Model diskontiranog novéanog toka (DCF) poduzeca oslanja se na predvidanje
slobodnog novéanog toka (FCF) i izracun njegove sadasnje vrijednosti. Buduéi da je odgo-
varajuca diskontna stopa FCF-a ponderirani prosjecni trosak kapitala WACC, za pocetak ¢e
se prikazati postupak njegove procjene.

WACC je jednak ponderiranom prosjeku troska duga nakon oporezivanja i troska kapitala:

EQ

D
WACC:VXkdX<1—Tm>+7Xk’e (6)

Za njegov izra¢un se u praksi koriste sljedece procjene:

D = procjena trenutne trzisne vrijednosti duga kompanije,

e () = procjena trenutne trzisne vrijednost vlasnickog kapitala kompanije (trzisne ka-

pitalizacije), odnosno vrijednosti kompanije koja se moze pripisati dioni¢arima,
e V=D+FEQ

® g = ciljana razina omjera duga i sveukupne vrijednost kompanije (temeljena na trzis-

nim vrijednostima)

® E—VQ = ciljana razina omjera vlasnickog kapitala i sveukupne vrijednost (temeljena na

trzisnim vrijednostima)
e k; = procjena troska duga

e k. = procjena troska vlasnickog kapitala
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e T, = procijenjena kompanijina grani¢na porezna stopa na dobit (eng. marginal tax
rate) — dodatni porez koji se placa za svaku dodatnu jedinicu zaradenog prihoda (pos-

totak promjene poreznog opterecenja u slu¢aju promjene porezne osnovice).

Dakle, WACC se sastoji od tri primarne komponente: troska vlasnickog kapitala, troska
duga nakon oporezivanja i ciljane strukture kapitala kompanije. U nastavku su objasnjeni

nacini za njihovu procjenu.

7.1 Procjena troska vlasnickog kapitala

Trosak vlasnickog kapitala (k.) je stopa povrata koju od kompanije zahtijevaju inves-
titori u zamjenu za ulaganje svojih sredstava u njezino poslovanje. U sluc¢aju da ju kompanija
ne uspije ostvariti investitori é¢e prodati svoje dionice i time jos vise smanjiti njihovu cijenu,
a time i trzisnu vrijednost kompanije. TroSak vlasnickog kapitala je dakle onaj povrat na
ulaganje koji kompanija mora ostvariti da bi cijena dionice bila na zadovoljavajucoj razini za
njezine ulagace. Ona se temelji na oc¢ekivanoj volatilnosti dionica pa nema odredenu vrijed-
nost kao §to to imaju stope povrata na dug (iznos ugovorene kamatne stope ili kupona kod
obveznica). Zato ju je potrebno procijeniti. U tu svrhu se obi¢no upotrebljava Capital Asset
Pricing Model (CAPM), iako postoje i drugi modeli. Kao $to i samo ime govori, to je model
odredivanja cijene (troska) kapitalne imovine. U njemu se troSak kapitala procjenjuje uz
pomo¢ procjene trzisnog trosSka kapitala, odnosno ocekivanog povrata za cijelo trziste,
prilagodenog za procjenu rizika promatrane kompanije. Moglo bi se reé¢i da je trosak
vlasnickog kapitala neke kompanije ono $to bi investitori mogli zaraditi ulaganjem u siroki
portfelj kompanija (recimo, S&P 500), prilagodeno za rizik kompanije u odnosu na rizik tog

portfelja (odnosno cijelog trzista koje taj portfelj predstavlja).

7.1.1 'Trzisni trosak kapitala

Za pocetak se, dakle, procjenjuje ocekivani povrat za kompletno trziste dionica. Za to
postoje dvije metode. Jedna se temelji na trenutnim cijenama dionica i oc¢ekivanoj izvedbi
trzista u buducénosti (rastu i ROE-u, eng. return on equity), a druga na povijesnim podacima.
U svrhu procjene trzisnog troska kapitala prvom metodom potrebno je napraviti valuaciju
velikog uzorka kompanija, poput indeksa S&P 500. ITako je za nju potrebno predvidanje
buduéih performansi trzista, ova metoda se preferira u odnosu na drugu metodu, jer se u
izra¢un uklju¢uju najnovije cijene na trzistu.

Prilikom analize trzista dionica primijeceno je da se vecina realnih ekonomskih pokaza-
telja u posljednjih 40 godina ponaSa poprili¢no stabilno, ukljuc¢ujuéi i rast i ROE. Veéina
volatilnosti cijena dolazila je od promjene kamatnih stopa i inflacije [9]. 1z tog razloga je za
procjenu troska kapitala temeljenu na buduéim kretanjima trzista moguce koristiti formulu
klju¢nih pokretaca vrijednosti izvedenu u poglavlju 3.3. Naime, po navedenim rezultatima
istrazivanja zadovoljene su pretpostavke potrebne za njezinu upotrebu (o konstantnom rastu
i povratu na uloZeni kapital). Formula klju¢nih pokretaca vrijednosti mora se u ovom slu-

¢aju prilagoditi izra¢unu troska vlasnickog kapitala, odnosno izraziti u terminima vrijednosti
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kapitala EQ umjesto sadasnje vrijednosti poduzeéa EV (koja je u 3. poglavlju u formuli bila
oznacena s PV). To se ostvaruje zamjenom ponderiranog prosjecnog troska kapitala WACC s
troskom vlasnickog kapitala k., ROIC-a s o¢ekivanim povratom na kapital ROE, a NOPAT-a
s Neto dobiti (dobiti preostaloj za isplatu dionicarima):

. 9d
N b (1 . )
eto dobity ROE

EQ=

J

ke — 4d
gdje je gq ocekivani rast neto dobiti.
Iz formule kljuénih pokretaca vrijednosti sada se moze izraziti trosak kapitala c¢ija se

procjena trazi:

; 9d
Neto dobit (1— )
ke: eto dob1ty ROE

EQ

+ ga- (7)

Umjesto procjene buduce neto dobiti trzista koristit ¢e se procjena tzv. P/E omjera
(eng. price-to-earnings ratio). P/E omjer je omjer cijene dionice i dobiti kompanije po

dionici (eng. earnings per share, EPS):

Cijena dionice _ Cijena dionice x Broj dionica EQ
Dobit po dionici EPS ~ Dobit po dionici x Broj dionica  Neto dobit’

P_
— =

Buduéi da je neto dobit podijeljena s vrijednoséu kapitala EQ inverz omjera cijene dionice
i neto dobiti po dionici (P/E omjera) moguce je jednadzbu (7) zapisati na sljedeéi nacin:

_ 1 9d
o= G <1 N ROE) T (8)

Prilikom procjene troska kapitala ¢itavog trzista se za procjenu P /E omjera koristi medi-
jan od P/E vrijednosti izracunat za S&P 500 (medijan P/E vrijednosti svih 500 kompanija)
[9]. On prilikom pisanja rada iznosi 24.465.

Zbog spomenute stabilnosti trzista se za procjenu oc¢ekivanog povrata kapitala ROE
moze uzeti petogodisnji prosjek izrac¢unat za S&P 500 koji iznosi 13.29% [5], a za procjenu
o¢ekivane dugoro¢ne stope rasta neto dobiti (g;) zbroj dugoro¢ne stope rasta realnog
BDP-a i ocekivane inflacije. Dugoro¢na stopa rasta realnog BDP-a je dobra procjena za
dugoro¢nu realni rast neto dobiti jer je udio neto dobiti ameri¢kih poduzeéa u BDP-u re-
lativno konstantan tijekom posljednjih 50 godina (5.5%) [9]. Realni rast BDP-a u SAD-u
je prosjeku iznosio oko 3.13% godisnje od 1948. do 2023. [15]. Tome se onda mora dodati
ocekivana inflacija kako bi se trzisni oc¢ekivani povrat mogao koristiti u procjeni WACC-a
(on mora prikazivati nominalni, a ne realni povrat). Dodavanjem procjene buduce inflacije
se umjesto realne stope rasta u jednadzbi koristi nominalna stopa rasta. Treba koristi istu

procjenu inflacije ovdje i kasnije u projekcijama novcanog toka.
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Ocekivana stopa inflacije se procjenjuje iz stopa drzavnih obveznica uporabom sljedece

formule: .
1 + Nominalna stopa

9)

Nominalna kamatna stopa na drzavne obveznice prikazuje realni povrat uveéan za

Oceki inflacija =
cekivana inflacija 1 4+ Realna stopa

premiju koju investitori ocekuju zbog inflacije. U jednadzbi se koristi nominalni prinos do
dospijec¢a na desetogodisnju drzavnu obveznicu. Realna kamatna stopa se moze izrac¢unati
iz obveznica s indeksom inflacije. Mnoge zemlje izdaju obveznice koje ovise o inflaciji (eng.
inflation-linked bonds, ILBs). Takve obveznice povecavaju svoj kupon i glavnicu u skladu s
indeksom potrosackih cijena (eng. consumer price index, CPI). Na taj nacin ,Stite” investi-
tora od utjecaja inflacije. Njihov prinos do dospijeca se moze koristiti kao procjena realne
kamatne stope. Za procjenu o¢ekivane inflacije na podruc¢ju Sjedinjenih Americkih Drzava se
za nominalnu stopu koriste desetogodisnje drzavne obveznice SAD-a (U.S. Treasury bond).
Za procjenu realne stope se koriste drzavne obveznice SAD-a s indeksom inflacije (U.S. Tre-
asury Inflation-Protected Security, TIPS). To je ILBs koji izdaje vlada SAD-a. Buduc¢i da
se kao primjer koristi americka kompanija Lowe’s u ovom radu ¢e pri procjeni biti koristene
te kamatne stope. U lipnju 2023. drzavne obveznice imale su prinos od 3.53%, a one s
indeksom inflacije 1.3%. Koristenjem formule (9) dobiva se iznos o¢ekivane godi$nje inflacije
za sljedec¢ih 10 godina od 2.2%. Ta procjena inflacije bit ¢e koristena i u ostatku rada.

Procjena ocekivane inflacije Prinos
U.S. Treasury bond 353 7%
TIPS 1.30%
Ocekivana inflacija 2.2014%

Tablica 28: Procjena dugoro¢ne ocekivane inflacije

Alternativno, o¢ekivana dugoro¢na inflacija se moZe procijeniti koristenjem razlike (eng.

spread-a) izmedu ta dva prinosa. 15. lipnja je razlika iznosila 2.2%.
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10 Year TIPS/Treasury Breakeven Rate (1:10YTIPST)
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Slika 4: Razlika izmedu desetogodi$nje drzavne obveznice bez i s indeksom inflacije (10 Year
Treasury Rate — 10 Year Treasury Inflation-Indexed Security Rate) [20]

U Sjedinjenim Americkim Drzavama, Federal Reserve Bank of Philadelphia takoder pruza
dugoro¢nu prognozu oc¢ekivane inflacije [7|. Njihova procjena ocekivane inflacije za sljedec¢ih
10 godina iznosi 2.37%.

Uvrstavanjem svih procijenjenih vrijednosti u formulu za trosak kapitala (8) dobiva se
realni trzisni trosak kapitala od 6.25% i nominalni trzisni trosak kapitala od 7.78%.

Ocekivani povrat (trosak kapitala) cijelog trzista
P/E 24.465
ROE 13.29%
ga realni 3.13%
Ocekivana inflacija 2.20%
gq nominalni 5.33%
Trzisni realni trosak kapitala 6.25%
Trzisni nominalni trosak kapitala 7.78%

Tablica 29: Procijenjene vrijednosti komponenata troska kapitala

Osim ove metode, u svrhu procjene ukupnog trzisnog povrata moze se koristiti i druga
metoda, temeljena na informacijama o povijesnim trzisnim povratima. Zbog pre velikog
utjecaja stopa prijasnje inflacije ne moze se koristiti prosjek povijesnih povrata. Umjesto
toga, danasnjoj stopi povrata na dugoro¢ne obveznice se dodaje procjena povijesnih premija
trziSnog rizika (razlike izmedu povrata na dionice i povrata na bezrizi¢ne obveznice). U
izracunu se koristi danasnja stopa povrata na obveznice kako bi procjena trzisnog povrata
ukljuc¢ivala aktualnu inflaciju, a ne onu iz proslosti. Za viSe detalja o izracunu trzisnog

povrata drugom metodom pogledati [2].
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U ovom radu ¢e prilikom modeliranja biti koriStena prva metoda za izracun trzisnog

oc¢ekivanog povrata u svrhu procjene troska kapitala kompanije.

7.1.2 Procjena rizika promatrane kompanije

Nakon procjene trzisnog ocekivanog povrata treba procijeniti rizik kompanije. Za koriste-
nje CAPM-a potrebna je procjena premije za trziSni rizik te procjena beta vrijednosti.
Trzisni rizik (eng. market risk), jos poznat i kao agregatni ili sistematski rizik, je nedi-
verzificirajuéi rizik vrijednosnih papira. Investitor za izlaganje tom riziku oc¢ekuje premiju jer
ga ne moze izbjeci diverzificiranjem, budué¢i da on pogada cijelo gospodarstvo. Premija za
trzisni rizik se racuna kao razlika izmedu ocekivanog povrata na cjelokupno trziste dionica
(izracunatog u prethodnom poglavlju) i povrata na bezrizicne obveznice (kakvom se smatra
desetogodisnja drzavna americka obveznica, Treasury bond).

U CAMP modelu se pretpostavlja da je o¢ekivana stopa povrata bilo koje vrijednosnice
jednaka zbroju bezrizicne kamatne stope i umnoska beta vrijednosti te vrijednosnice i premije

za trzisni rizik [6]:

Ry =rs+ Bi(km — 7y), (10)
gdje je
e RR; ocekivani povrat na vrijednosnicu ¢
e 1 bezrizitna kamatna stopa (procijenjena prinosom na bezrizi¢ne obveznice)

e [3; beta vrijednost vrijednosnice 7 - osjetljivost vrijednosnice na kretanja trzisnog por-
tfelja

e k,, ocekivani povrat na cjelokupno trziste

Procjena bezriziéne kamatne stope i procjena premije trzisnog rizika ostaju iste za svaku
kompaniju. Jedino se beta vrijednost mijenja od kompanije do kompanije. Bezrizi¢na ka-
matna stopa veé je procijenjena na 3.53%. Premija trzisnog rizika se racuna kao razlika oce-
kivanog trzisnog povrata (7.78%) i prinosa na bezrizi¢ne obveznice (3.53%) i iznosi 4.25%.
Jedino sto preostaje za procijeniti je beta vrijednost - osjetljivost cijene dionice kompanije
na kretanja na cjelokupnom trzistu. Beta predstavlja dodatni rizik neke dionice za ulagaca
koji posjeduje diverzificiran portfelj. Svi preostali, tzv. idiosinkratski (mikro) rizici (ri-
zici kompanija nastali zbog vrste poslovanja kojim se kompanija bavi ili uvjetima u njezinoj
industriji, koji ne utjecu na sve sudionike trzista), mogu se diverzificirati posjedovanjem vise
vrijednosnih papira.

Rizik koji se mjeri beta vrijednoséu se definira kao raspon kretanja dionice kompanije u
odnosu na sveukupno trziste dionica. Dionice kompanija s visokom betom prate kretanja
cijena ostatka trzista, dok se dionice s niskom betom ponasaju neovisno o njima. Primjerice,
kompanije koje proizvode osnovne namirnice imaju nisku betu zato sto je kupovina njihovih

proizvoda relativno neovisna o sveukupnom stanju na burzi. Kako bi se zastitili od pada
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trzista ulagadci su spremni platiti ve¢u premiju za takve dionice, $to snizava ocekivani povrat
te dionice (kompanije tako privlace viSe investitora po manjem trosku). Dionice s visokom

beta vrijednosti imaju vece ocekivane povrate od trzisnih povrata i obrnuto.

7.1.2.1 Procjena beta vrijednosti

U praksi su mjerenja beta vrijednosti kompanija vrlo neprecizna zato $to na njih previse
utjecu jednokratni dogadaji. Stoga se preporucuje koristenje procjene beta vrijednosti ci-
jele industrije (medijana beta vrijednosti usporedivih kompanija), umjesto beta vrijednosti
pojedine kompanije. Krece se od pretpostavke da rizik koji se ne moze diverzificirati ima isti
utjecaj na sve kompanije neke industrije, odnosno da se sve suocavaju sa sli¢nim operativ-
nim rizicima. Dakle, trebale bi imati sli¢cne operativne beta vrijednosti. Operativna beta
vrijednost je beta vrijednost u kojoj nema ucinka financijske poluge (eng. unlevered beta),
odnosno beta vrijednost koju bi imala kompanija da nije financirana dugom, ve¢ samo vlas-
nickim kapitalom. Kako bi se procijenila beta vrijednost industrije treba odrediti skupinu
usporedivih kompanija (konkurentskih kompanija iz iste industrije, sli¢ne veli¢ine i stope
rasta kao $to je kompanija za koju se radi valuacija). Zatim se regresijom procjenjuje beta
vrijednost svake pojedine kompanije u skupini. Dobivene beta vrijednosti moraju se
pretvoriti u operativnu beta vrijednost, kako bi se maknuo utjecaj strukture kapitala na
njih (ona utjefe na razinu rizika jer su zaduZenije kompanije rizi¢nije pa je to isto osobni
rizik kompanije, a ne cijele industrije). Iz uzorka procijenjenih operativnih beta se zatim

izracunava medijan.

1. Procjena beta vrijednosti svake pojedine kompanije iz skupine usporedivih
kompanija

Najcesce se za procjenu beta vrijednosti kompanije koristi sljede¢i model jednostavne
linearne regresije:
By = a+ By, +&,

gdje je R; povrat kompanije ¢, a R, trzisni povrat. Regresije bi se trebale temeljiti na
mjeseCnim povratima dionice i svako mjerenje bi trebalo sadrzavati barem 60 podataka
(primjerice 5 godina mjesecnih povrata). Povrat kompanije R; treba regresirati prema
dobro diverzificiranom trzisnom portfelju. Najcesce se u tu svrhu koristi MSCI World
Index.

2. Konvertiranje procijenjenih beta vrijednosti u betu bez utjecaja financijske
poluge (operativnu betu)

Beta je funkcija operativnog, ali i financijskog rizika kompanije sto zna¢i da su kom-
panije s ve¢im udjelom duga u strukturi kapitala rizi¢nije, odnosno imaju vecu beta
vrijednost. Unato¢ sli¢nim operativnim rizicima svaka od kompanija ima drugaciju ra-
zinu duga pa se njihove bete ne mogu medusobno usporedivati dok se ne ukloni u¢inak

poluge.

Prema [10, str. 320| operativna beta moze se izracunati iz sljedece formule:
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D
5:5u+E—Q(ﬁu_ﬁd)a (11)

gdje je
e [ - ukupna beta vrijednost

e 3, - operativna beta vrijednost

e (4 - beta vrijednost duga poduzeca

Dakle, beta svake kompanije se pretvara u betu bez financijske poluge pomoéu omjera
duga i kapitala te kompanije.

Najcesce se za betu duga koristi vrijednost od 0.15 za investment-grade kompanije
[10]. Investment-grade kompanijama se smatraju one s kreditnim rejtingom na razini
od AAA do BBB-, po rejting agencijama Standard € Poor’s i Fitch Ratings, ili od Aaa
do Baa3 po Moody’s-u. Ova procjena bete duga se temelji na razlici izmedu prinosa

na korporativni dug investment-grade kompanija i prinosa na drzavni dug.

. Uklanjanje svih outliera iz uzorka

Outlieri su vjerojatno uzrokovani nekim neuobic¢ajenim jednokratnim dogadajima.

. Izra¢un medijana

Kada se ukloni utjecaj poluge, dobivene beta vrijednosti prikazuju samo operativni
rizik industrije pa se u svrhu procjene operativne bete kompanije koja se valuira moze
uzeti njihov medijan. U tablici 30 prikazane su procjene beta vrijednosti te operativne
beta vrijednosti za skupinu usporedivih kompanija kompanije Lowe’s Companies Inc
[18], koje ovdje predstavljaju retail industriju (maloprodaju). Zelenom bojom oznacen
je medijan uzorka njihovih operativnih beta vrijednosti.

Ticker | Ime kompanije D/EQ | Beta | Operativna beta
AZO Autozone Inc 0.15 | 0.52 0.47
ORLY | O'Reilly Automotive Inc 0.08 | 0.63 0.6
TTSH | Tile Shop Holdings Inc 0.18 | 0.71 0.63
HD Home Depot Inc 0.15| 0.98 0.89
ROST | Ross Stores Inc 0.07 | 0.98 _
LL Lumber Liquidators Holdings Inc 052 | 1.71 1.22
BURL | Burlington Stores Inc 0.15 | 1.38 1.24
GME | GameStop Corp 0.01 1.3 1.3
FND Floor & Decor Holdings Inc 0.04 | 1.86 1.81

Tablica 30: Beta vrijednosti

Umjesto koristenja posljednjeg medijana procijenjenih operativnih beta vrijednosti in-
dustrije bilo bi dobro napraviti opsezniju analizu i prouciti kako se oni mijenjaju kroz
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vrijeme. Ako ne postoji vidljiv trend i ne dogada se neka drasti¢na promjena vezana uz
industriju mozda je bolje koristiti dugoro¢ni medijan (recimo prosje¢ni medijan nekog
vremenskog perioda) nego medijan trenutnih beta vrijednosti. Zbog jednostavnosti ¢e
se u ovom radu za procjenu operativne bete ipak uzeti vrijednost medijana u ovom
trenutku 0.93.

5. Dodavanje uc¢inka poluge kompanije

Naposljetku je potrebno dobivenoj operativnoj beti ponovno dodati u¢inak poluge
kompanije jer beta vrijednost u izrac¢unu troska kapitala CAMP modelom mora odra-
zavati stvarni rizik kompanije koji dolazi i od koristenja duga. U tu svrhu se u jednadzbi
(11) za izra¢un bete () koristi ciljana struktura kapitala kompanije ¢iji ¢e izrac¢un biti
detaljno opisan u nastavku i koristen u izracunu WACC-a. Pretpostavimo sada da
omjer duga i kapitala kompanije iznosi 0.3. Tada beta vrijednost kompanije Lowe’s
iznosi 1.164.

S procjenom beta vrijednosti kompanije Lowe’s izracunate su sve procjene potrebne za
koristenje CAMP modela (10) u svrhu procjene troska vlasnickog kapitala. Uz procjenu
bezrizi¢ne kamatne stope od 3.53%, procjenu premije trzisnog rizika od 4.25% i procjenu
beta vrijednosti od 1.164 trosak vlasnickog kapitala kompanije Lowe’s iznosi od 8.48%.

Procjena troska kapitala kompanije
CAMP

ku (ke cijelog trzista) 7.78%
r¢ (povrat na Treasury bond) 3.53%
Premija za trzisni rizik 4.25%
Operativna beta 0.93
D/E 0.3
Beta duga 0.15
Beta 1.164
Trosak vlasni¢kog kapitala  8.48%

Tablica 31: Procjena troska vlasnickog kapitala kompanije Lowe’s

7.2 Procjena troska duga nakon oporezivanja

Za procjenu troSka duga (k,;) nakon oporezivanja upotrebljava se prinos do dospijeca
postojeceg dugoro¢nog duga (odnosno obveznica) kompanije. Ovdje se pretpostavlja da se
radi o procjeni investment-grade kompanije. Kao Sto je vidljivo iz formule za WACC (6)
procjena troska duga se mnozi s izrazom (1 — T,,), gdje je T,, grani¢na porezna stopa.
Time se dobiva iznos troska duga nakon oporezivanja. On se koristi za izracun WACC-
a zato $to zaklon od poreza na kamate (eng. interest tax shield, I'TS) nije urac¢unat kao

dio slobodnog novéanog toka, a sadrzi vrijednost za dionicare. Za izracun FCF-a porezi
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se racunaju bez umanjenja, kao da kompanija uopée ne koristi dug. To se radi u svrhu
lakse analize operativne izvedbe (poslovanja) kompanije kroz vrijeme i u usporedbi s drugim
kompanijama (kako na nju ne bi utjecale razlike u strukturama kapitala). Bududi da se
porezni zaklon ne vrednuje u FCF-u njegova se vrijednost prilikom valuacije mora negdje
drugdje uzeti u obzir. Kada se trosak duga umanji za grani¢nu poreznu stopu smanji se
vrijednost ponderiranog prosje¢nog troska kapitala WACC. Na taj nac¢in se u DCF modelu
vrednuje zaklon od poreza na kamate.

Porezni zaklon ima veliku vaznost u poslovanju kompanija jer ,zaklanja®“ dio oporezive
dobiti od plac¢anja poreza, odnosno smanjuje iznos poreza na dobit kompanije koja se finan-
cira dugom. Zbog poreznog zaklona je za kompanije pozeljnija isplata kamata na dug nego
isplata dividendi (koje su posljedica financiranja vlasnickim kapitalom) i to je glavna pred-

nost financiranja poslovanja dugom. Nedostatak je naravno vedéi rizik bankrota poduzeca.

Kako bi se procijenio troSak duga treba izracunati prinos do dospije¢a dugoro¢ne obvez-
nice kompanije, odnosno diskontnu stopu novéanih tokova te obveznice. Ona se moze izraziti
iz formule za izracun cijene obveznice. Ako se novéani tokovi obveznice ispla¢uju u jedna-
kim razmacima (recimo prvi za godinu dana, drugi za dvije, itd.) prinos do dospijeca za tu
obveznicu je ona kamatna stopa y za koju vrijedi:

K K K+ G

R T R T R e T 2

gdje je
e P cijena obveznice,
e K nov¢ani tok (kupon) obveznice,
e G glavnica obveznice,
e 1 vrijeme do dospijeca obveznice.

Prinos do dospijec¢a obveznice ¢e biti jednak povratu na tu obveznicu ako se svi dobiveni
kuponi reinvestiraju po kamatnoj stopi jednakoj tom prinosu do dospije¢a. To ¢ini prinos
do dospijeca dobrom procjenom ocekivanog povrata [3, str. 140].

Za americke kompanije postoji baza podataka cijena FINRA TRACE? (eng. FINRA
TRACE pricing database) gdje se mogu pronacéi podaci o prinosu do dospijeca. Osim toga,
TRACE sadrzi informacije o datumu i vremenu izdavanja obveznice te koli¢ini trgovanja i
njenoj cijeni.

Za procjenu troska duga kompanije Lowe’s koristi ¢e se kuponska obveznica izdana
22.10.2020. uz kuponsku stopu od 3% i s trenutkom dospijeca u listopadu 2050. godine.
To je trenutno obveznica s najduzim vremenom do dospije¢a te kompanije. Kod procjene
prinosa do dospijeca treba odabrati prinos izveden prilikom trgovanja najvece koli¢ine te

obveznice na datum izra¢una procjene, jer je trgovanje manjim koli¢inama nepouzdano. U

3Financial Industry Regulatory Authority Trade Reporting and Compliance Engine
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ovom radu ¢e se koristiti prinos dospijeca posljednje prodaje. U lipnju 2023. trgovalo se
spomenutom obveznicom po cijeni od 62.52 USD ili 62.52% nominalne cijene, uz prinos do
dospijec¢a od 5.8367%. Taj prinos bit ¢e koristen kao procjena za trosak duga kompanije u
izracunu WACC-a. Iznos koji se dobije oduzimanjem bezrizi¢ne kamatne stope (prinosa na
drzavnu obveznicu s istim vremenom do dospijeca) od procijenjenog troska duga kompanije
(prinosa da dospijeca njene obveznice) i naziva se premijom za rizik kompanije (eng. default
risk premium). To je dodatni iznos koji kompanija mora platiti u zamjenu za rizik koji
prihvaca investitor. Prinos za tridesetogodi$nje drzavnu obveznicu SAD-a iznosi 3.96% [21],
Sto znadi da premija za rizik kompanije Lowe’s iznosi 1.8767% (5.8367% - 3.96% = 1.8767%).

Za tvrtke ¢ijim se dugom (obveznicama) rijetko ili uopée ne trguje te za one koje imaju
samo kratkoro¢ni dug se za procjenu troska duga upotrebljava rejting duga kompanije. Pre-
miji za obveznicu odredenog ranga dodaje se ranije izracunata procjena bezrizi¢ne stope.
Primjerice, u velja¢i 2023. kompanija Lowe’s je po rejting agenciji Standard&Poor’s Glo-
bal Ratings (S&P) ocijenjena s BBB+, odnosno s Baal po Moody’s-u. Njezin prinos do
dospijec¢a se zato moze procijeniti kao zbroj premije za rizik americkih korporativnih BBB
obveznica (od 2.08%) [22] i ranije procijenjene bezrizi¢ne stope (od 3.96%). On u tom slucaju
iznosi 6.04%.

Naposljetku se za izracun neto troska duga procijenjeni prinos umanji za iznos usteden
na porezima. Ako u izvjeStaju nije odredena grani¢na porezna stopa po stavkama moze se

koristiti objavljena zakonska porezna stopa (eng. statutory tax rate).

7.3 Procjena ciljane strukture kapitala

Naposljetku se procjenjuje ciljana struktura kapitala koju poduzeée nastoji postici
jer ocekuje da je najbolja za njegovo poslovanje i cijenu dionica. Ona u izracunu WACC-a
sluzi za ponderiranje troska kapitala i neto troska duga. Za stabilna poduzeca se u procjeni
vec¢inom koristi trenutni omjer duga (D) i vrijednosti poduzeca (V, gdje je V. = D + EQ)
(eng. debt-to-value ratio), uz koristenje njihovih trzisnih vrijednosti. WACC predstavlja
ocekivani povrat koji bi investitor mogao ostvariti ulaganjem u neku drugu investiciju s
sdenti¢nim® rizikom. Teoretski je moguce da kompanija umjesto reinvestiranja ostvarenu
dobit isplati investitorima, koji bi onda mogli investirati negdje drugdje. Ona bi dakle mogla
otplatiti dug i otkupiti dionice, ali morala bi to u¢initi po njihovoj trzisnoj cijeni. Zato se
u izrac¢unu ciljane strukture kapitala koriste trzisne umjesto knjigovodstvenih vrijednosti za
ponderiranje povrata. Knjigovodstvena vrijednost nije relevantna jer predstavlja nepovratni
trosak (eng. sunk cost).

TrZiSna vrijednost duga i kapitala je za javne kompanije jednaka umnosku koli¢ine
svakog vrijednosnog papira i njegove posljednje objavljene cijene. Dakle, trziSna vrijednost
kapitala EQ je umnozak cijene dionice i broja dionica u opticaju. TrZiSna vrijednost
duga D je cijena po kojoj bi investitori bili spremni kupiti dug kompanije. Kako bi se
dobila trzisna vrijednost neto duga treba odrediti trzisnu vrijednost svih kratkoro¢nih i
dugoro¢nih dugova i njegovih ekvivalenata i onda od toga oduzeti visak gotovine objavljen

u bilanci. Kao $to je ve¢ ranije spomenuto, trzisne cijene korporativnog duga americkih
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kompanija objavljene su u FINRA TRACE sustavu. Treba imati na umu da se ne trguje
svakom obveznicom po istoj cijeni jer ona ovisi o iznosu glavnice, kuponskoj stopi, vremenu
do dospijeca i prinosu (12). Zato svaku obveznicu treba vrednovati zasebno. Bududi da
postoje dugovi poput bankovnih zajmova, kojima se ne moze trgovati (eng. non-tradable
debt) i koji nemaju odredenu trzisnu vrijednost, za njihovu procjenu je prihvatljivo koristiti
knjigovodstvenu vrijednost.

Ekvivalenti duga (poput operativnih leasing-a) imaju karakteristike duga, ali nisu vri-
jednosni papiri kojima se moze trgovati niti bankovni zajmovi. Zato se u njihovoj procjeni
uglavnom koriste informacije dostupne u biljeskama financijskih izvjestaja kompanije. Sa-
dasnja vrijednost operativnih leasing-a se primjerice izracunava u biljeskama i iskazuje u
bilanci, pa procjena nije ni potrebna. Kod kompanije Lowe’s prepoznaje se samo operativni
leasing kao ekvivalent duga.

Tablica 32 prikazuje trzisnu vrijednost kapitala i duga, trzisnu vrijednosti poduzeca te
omjer duga i kapitala kompanije Lowe’s.

Lowe’s: D/E ratio

(U milijunima, osim cijene dionice i omjera)

EQ Cijena dionice 207.14
x Broj dionica u opticaju 596
Trzisna kapitalizacija 123,455

D Operativni leasing 4,034
Dugoro¢ni dug i financijski leasing 33,461
Kratkoro¢ne pozajmice 449
Dug 37,944

\% EQ + D 161,399

EQ/V 76.49%

D/V 23.51%

D/E ratio 0.31

Tablica 32: Omjer duga i kapitala kompanije Lowe’s

Izracunati omjer kapitala treba usporediti s onima sli¢nih poduzeca. Struktura kapitala
kompanije moze biti drugacija od strukture kapitala uobic¢ajene u industriji, ali bi bilo dobro
znati zasto je tome tako. Primjerice, je li kompanija agresivnija u koristenju duga ili kon-
zervativnija od konkurencije. Razlikuje li se uvijek po strukturi ili je to samo privremeno
odstupanje. Znacajna promjena strukture kapitala kompanije se ¢esto dogada prilikom akvi-
zicija. Tada se kompanija zaduzuje kako bi financirala akviziciju, ali moguée je da svoj dug
namjerava pokriti u kratkom roku ili ga refinancirati izdavanjem novih dionica. Mozda je
uvela neke inovacije u poslovanje zbog kojih joj je potrebna veca koli¢ine operativne imovine
za ostvarenje zZeljene prodaje. Vazno je odrediti uzrok odstupanja strukture kapitala kompa-
nije od njezine prijasnje strukture ili strukture industrije prije njezinog koristenja u izracunu
WACC-a zato $to u njemu mora biti koristena ciljana struktura kapitala kompanije, a ne
kratkotrajna odstupanja.
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Nakon procjene svih potrebnih vrijednosti zbrajanjem ponderiranog troska duga i vlas-

nickog kapitala moze se izracunati WACC kompanije Lowe’s (Tablica 33).

Lowe’s: WACC

Izvor Ciljani | TroSak | Porezna | Neto | Doprinos
kapitala omjeri | kapitala | stopa trosak | WACC-u
Dug 23.5% 5.84% 25.80% | 4.33% 1.02%
Vlasnicki kapital | 76.5% 8.48% 6.48%
WACC 7.50%

Tablica 33: Ponderirani prosje¢ni trosak kapitala WACC kompanije Lowe’s

8 Predvidanje buduceg poslovanja kompanije

Na temelju osobne analize povijesnih podataka te vanjskih predvidanja trendova indus-
trije i cijelog gospodarstva kreiraju se procjene ranije reorganiziranih financijskih izvjestaja.
Nakon procjene buducih vrijednosti svih potrebnih stavki reorganiziranih financijskih izvje-
Staja oni se korite za izracun buduéeg slobodnog novéanog toka FCF.

Za kratkoro¢ne procjene (prvih nekoliko godina) najbolje je projicirati svaku stavku fi-
nancijskog izvjestaja. Za duzi period to postaje pre zahtjevno i neprecizno, stoga se od 5. do
15. godine treba usredotociti na kljuéne pokretace vrijednosti, poput ROIC-a. U poglavlju
analize povijesnih podataka ROIC je rastavljen na komponente ¢iju bi vrijednost trebalo
procijeniti: operativnu marzu (EBITA u odnosu na prihode), u¢inkovitosti kapitala (Prihodi
u odnosu na investirani kapital) i operativnu poreznu stopu. U trenutku kada i te procjene
postanu neprakti¢ne daljnji novéani tokovi se procjenjuju upotrebom terminalne vrijed-
nosti (eng. terminal / continuing value). Terminalna vrijednost je sadasnja vrijednost
svih buduéih novéanih tokova koji ée se ostvariti nakon eksplicitnog razdoblja predvidanja.
Eksplicitno razdoblje treba trajati dovoljno dugo da poduzeée postigne stabilnost. To po-
drazumijeva da tvrtka raste konstantnom stopom te da ostvaruje konstantnu stopu povrata
i na ukupni kapital i na novo ulozeni kapital. To ée onda rezultirati konstantnom stopom
rasta slobodnog nov¢anog toka. U tom slucaju se za procjenu terminalne vrijednosti moze
koristiti ranije izvedena formula sadasnje vrijednosti rastuceg perpetuiteta, odnosno formula
kljuénih pokretaca vrijednosti, jer su zadovoljene njezine pretpostavke.

Treba procijeniti koliko dugo treba kompaniji da dode u fazu stabilnog rasta. Na kraju
eksplicitnog razdoblja procjene bi stopa rasta trebala biti manja od stope rasta gospodarstva
(porasta ukupnog outputa gospodarstva), ili eventualno jednaka njoj. Buduéi da se koristi
jednadzba rastuceg perpetuiteta, upotreba nerealno visoke stope ¢e precijeniti stvarnu vri-
jednost kompanije. Potrebno vrijeme za dolazak u stabilnu fazu ovisi o kompaniji i njezinom
razvoju. Za novoosnovane kompanije ili kompanije u industrijama koje su tek u nastajanju
bit ¢e potrebno koristenje duzeg eksplicitnog vremenskog perioda. S druge strane, za sta-
bilnu, zrelu kompaniju potreban je kraéi period detaljnih procjena. U ovom radu ée u svrhu
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primjera eksplicitni period predvidanja trajati samo 5 godina buduéi da se radi o stabilnoj

kompaniji u zrelom razdoblju poslovanja i zreloj industriji.

Nakon $to se odredi trajanje eksplicitnog razdoblja moze se zapoceti s predvidanjem
buduéeg poslovanja kompanije. Proces predvidanja provodi se u devet koraka.

1. Analiza povijesnih podataka

2. Procjena buducih prihoda

3. Procjena buduceg racuna dobiti i gubitka pa time i NOPAT-a

4. Prvi dio procjene buducée bilance: investiranog kapitala i neoperativne imovine
5. Drugi dio procjene buduée bilance: uskladivanje s ukupnim ulozenim sredstvima
6. Procjena buduc¢eg ROIC-a i FCF-a

7. Procjena inflacije

8. Procjena terminalne vrijednosti

9. Procjena operativne vrijednosti poduzeca

Buduéi da je analiza povijesnih podataka ve¢ obradena zapoceti ée se s procjenom buducih
prihoda.

8.1 Procjena buduéih prihoda

Procjena buduc¢ih prihoda od velike je vaznosti buduéi da se na njoj temelji ostatak
predvidanja. Buduéa vrijednost svake stavke financijskih izvjestaja na neki nacin potjece od
nje. Postoje dva pristupa procjeni prihoda. Prvi je tzv. top-down pristup koji se temelji na
trzistu, a drugi tzv. bottom-up koji se temelji na potrosa¢ima. Kada je to moguée najbolje

je napraviti obje procjene.

1. U top-down pristupu se prihodi procjenjuju kao umnozak trzisnog udjela kompanije i
maksimalne koli¢ine prihoda koji se na nekom trzistu mogu ostvariti (tzv. market size
ili total addressable market, TAM, ukupna potraznja za nekim proizvodom na cijelom
trzistu). Na taj nacin se dobije procjena prihoda kompanije kao udjela ukupnih prihoda
koji se mogu ostvariti na trzistu u kojem kompanija posluje. U zrelim industrijama
je rast trzista vezan uz ekonomski rast pa se za procjenu TAM-a mogu koristiti veé¢
utvrdene dostupne procjene. To je recimo slucaj kod maloprodaje. U tom slucaju se
moze vise paznje posvetiti procjeni trzisnog udjela kompanije i njezinih konkurenata.
Odreduje se koji konkurenti imaju izgleda za osvajanje udjela. Za to je potreban uvid
u njihovo financijsko stanje, resurse, sposobnosti, proizvode i usluge te predvidanja

buduéih izvedbi. Prate se najavljeni planovi za rast poslovanja kompanija (primjerice
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planovi otvaranja novih poslovnica) i slicno. Kao §to se rast prihoda analizirao po
komponentama tako se sad pomoc¢u njih predvidaju buduéi prihodi. Za maloprodaju
se dakle procjenjuju podaci o broju trgovina, kvadraturi, broju transakcija i sl. Njihove
procjene i procjene buduéih operativnih omjera koji se dobiju kada se ovi podaci stave
u odnos s prihodima daju detaljan uvid $to pokrece rast i vrijednost konkurentskih

kompanija.

2. S druge strane, Bottom-up pristup procjene prihoda krec¢e od temeljnih komponenata
kompanije (pojedinacnih prodavaca i poslovnica) sve do ukupne prodaje. Prihodi se tu
racunaju kao umnozak cijene i koli¢ine robe za koju se procjenjuje da ¢e biti prodana.
Zato se bottom-up analiza oslanja na predvidanja potraznje proizvoda i usluga od
strane kupaca. U tu svrhu se procjenjuje koliko je postojeé¢ih kupaca, koliko ée kupaca
kompanija izgubiti i koliko ¢e potencijalno novih kupaca kompanija privuéi. Ako su
klijenti kompanije druga poduzeca moguce je da ona naprave svoje procjene pa ih daju
dobavljac¢u. Zbrajanjem tako dobivenih procjena svih poduzeéa moze se napraviti
procjena prihoda od trenutnog broja klijenata. Ako se ima razloga vjerovati da ¢e dio
kupaca prestati koristiti proizvode i usluge kompanije, dobiveni iznos se mora umanjiti.
Naposljetku se dodaje iznos prihoda koji je kompanija procijenila da ¢e donijeti novi

kupci.

U ovom radu se na primjeru kompanije Lowe’s zbog jednostavnosti neé¢e provoditi pos-
tupak procjene prihoda veé ¢e biti koriStene procjene stopa rasta temeljene na procjenama
Wall Street- a [17].

8.2 Procjena buduéeg racuna dobiti i gubitka

U svrhu predvidanja stavki racuna dobiti i gubitka treba odrediti odgovaraju¢e pokre-
tace procjene (eng. forecast drivers). Za svaku pojedinu stavku se postavlja pitanje Sto
potic¢e njezin rast, odnosno rastom koje stavke iz financijskih izvjestaja ¢e i ona rasti. Vedi-
nom ¢e se tu raditi o prihodima. Ako rastu prihodi raste i veéina ostalih stavki. No, postoje
neke stavke ¢iji je rast bolje povezan s rastom odredene imovine ili obveze. Primjerice, ako
raste iznos utrzivih vrijednosnih papira, dugoro¢nih investicija ili gotovine, pretpostavlja se
da ¢e rasti i prihod od kamata koji se od njih generira. Oni su onda bolji pokretaci za prihode
od kamata nego ukupni prihodi od prodaje. Nakon Sto se procjene pokretaci svake pojedine
stavke procjenjuje se i omjer stavke i njenog pokretaca (eng. forecast ratio), odnosno
postotak koji neka stavka ima u svom pokretacu. Izracunaju se povijesni iznosi omjera te
njihove buduée procjene. Nekad omjeri ostaju isti kroz sve godine procjene, a nekad se
mijenjaju. Pri procjeni prve godine projekceije koristi se omjer trenutne godine i mnozi s pro-
cjenom pokretaca za prvu godinu (s procjenom prihoda ili nekog drugog pokretaca o kojem
stavka ovisi). Za ostale godine omjer ne mora nuzno biti postotak stavke u svome pokretacu.
Moze se primjerice koristiti pomi¢ni prosjek (eng. moving average) proslogodisnjih omjera.
Ako je recimo jedne godine prihod od kamata ¢inio visok postotak dugoro¢nih investicija ne

znaci da ¢e tako ostati, zato treba uzeti u obzir i omjere prijasnjih godina.
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Za predvidanje operativnih troSkova - COGS, SG&A troskova, troskova istrazivanja i
razvoja (eng. research and development, R&D), itd. se koriste prihodi. Medutim, kao i kod
reorganizacije izvjestaja, tijekom predvidanja treba odvojiti neoperativne troskove ukljucene

u njih (jednokratne trogkove i troskove kamata na leasing).

Lowe’s: COGS i SG&A Predvidanja

(U milijunima) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Prihodi 97,059 91,677 93,713 95,870 101,532 103,563 105,634
COGS (64,802) (61,209) (62,568) (64,008) (67,788) (69,144) (70,527)
Omjer 66.77% 66.77% 66.77% 66.77%  66.77%  66.77%  66.77%
SG&A (20,332) (19,205) (19,631) (20,083) (21,269) (21,694) (22,128)
Omjer 20.95% 20.95% 20.95% 20.95%  20.95%  20.95%  20.95%

Tablica 34: Predvidanje budué¢ih operativnih troskova

Za procjenu buduée deprecijacije najbolje je kao pokretac¢ koristiti proslogodisnji neto
iznos PP&E-a. lako se moze procijeniti i prihodima, oni ¢e ju ponekad precijeniti. Ako
poduzece ulozi vece iznose u PP&E svakih nekolikog godina onda bi se deprecijacija trebala
povecati samo nakon tog ulaganja (buduéi da je povezana s odredenom imovinom). Ako se
za njezino predvidanje koriste prihodi ona ¢e rasti kad god oni budu rasli, ¢ak i kad nema
novih ulaganja u PP&E.

Buduéi da se za neke stavke kao pokretac¢ ne koriste prihodi veé¢ imovina bilance (a za
neke stavke u bilanci prihodi ili odredeni troskovi iz ra¢una dobiti i gubitka), u praksi se
ne radi procjena jednog pa drugog izvjeStaja, ve¢ se naizmjeni¢no procjenjuju stavke sva
tri izvjestaja redom kako je potrebno za daljnje predvidanje. Ovdje je zbog preglednosti
navedena prvo procjena racuna dobiti i gubitka, ali se primjerice pretpostavlja da se prije

izracuna deprecijacije prvo izracunala procjena buduée vrijednosti PP&E-a.

Lowe’s: Deprecijacija Predvidanja

(u milijunima) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
PP&E 19,071 17,567 | 16,593 16,961 17,352 18,377 18,744
Deprecijacija (1,766) | (1,627) (1,537) (1,571) (1,607) (1,702)
Omjer 9.26% | 9.26% 9.26% 9.26% 9.26% 9.26%

Tablica 35: Predvidanje buduce deprecijacije

Za predvidanje neoperativnih prihoda koristi se odgovaraju¢a neoperativna imovina
koja ih generira. Buduci da ta imovina ne ulazi u izracun FCF-a, procjena neoperativnih
prihoda nece biti dio temeljne valuacije. Procjena neoperativnih prihoda je korisna za izra-
¢un nov¢anog toka dostupnog svim investitorima te procjenu financijskog pokazatelja dobiti
po dionici (EPS). Najceséi neoperativni prihodi i troskovi su prihodi i troskovi od kamata
(na dug i kamata operativnih leasinga). TroSkove od kamata generira obveza na koju
se kamate odnose. Zato se kao njihov pokreta¢ u predvidanju koristi ukupni proslogodisnji
dug (a ne dug na kraju promatrane godine, zbog jednostavnosti izracuna). Druga opcija je
za procjenu kamata koristiti prinos do dospijeca duga (obveznice) istog kreditnog rejtinga i
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slicnog vremena do dospijeca. To bi u sluc¢aju procjene kompanije Lowe’s bio 30-godisnji dug
s BBB rejtingom. Nikako se u tu svrhu ne bi smjeli koristiti prihodi jer postoji moguénost
pada troskova kamata uz rast prihoda (ako se kompanija iznova ne zaduzuje nego gotovinom
zaradenom od poslovanja otplacuje postojeéi dug on ¢e se s vremenom smanjiti). Prilikom
procjene buduéih troskova kamata za kompaniju Lowe’s je za sve godine eksplicitnog predvi-
danja koristena kamatna stopa izracunata kao postotak troskova kamata plaé¢enih u 2023.
godini na ukupni dug u 2022. godini. Budu¢i prihodi od kamata takoder moraju biti
procijenjeni pomocu imovine koja ih generira. To mogu biti kratkoro¢ni i dugoro¢ni vrijed-
nosni papiri, visak gotovine, pozajmice drugim kompanijama itd. Najbolje bi bilo napraviti
posebnu projekciju za svaki prihod od pojedine imovine. To je moguce ako kompanija u
biljeskama godisnjih izvjestaja detaljno prijavljuje kojom vrstom ulaganja su koji prihodi
ostvareni. U izvjeStajima kompanije Lowe’s nije specificirano $to to to¢no generira prihod,
ali piSe da se radi o kamatama i dividendama od neoperativnih vrijednosnih papira. Iz tog
razloga procijenjeni su pomoc¢u dugoro¢nih investicija, stavke navedene pod neoperativnom
imovinom u izvjestaju o investiranom kapitalu. Kao omjer predvidanja uzet je ¢etverogodis-

nji pomi¢ni prosjek omjera prihoda i dugoro¢nih investicija od godine prije.

Lowes’s: Prihodi Povijesni podaci Predvidanja

i troskovi od kamata 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Dugoroc¢ne investicije 256 372 200 199 12111 230 224 195 194 193 207
Prihod od kamata 28 27 24 12 37 13 24 25 25 22 22
Omjeri 11% 6% 6% 19% 10% 10% 11% 13% 11% 11%
Ukupni dug 15,501 17,365 21,780 24,727 33,461 | 36,807 38,647 40,580 42,609 44,739 46,976
Troskovi kamata 652 718 872 897 1160 1570 1727 1813 1904 1999 2099
Omjeri 4.63% 5.02% 4.12% 4.69% | 4.69% 4.69% 4.69% 4.69% 4.69% 4.69%

Tablica 36: Predvidanje buduéih prihoda i troskova od kamata

Lowe’s: Operativni leasing Predvidanja

(U milijunima) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Obveze operativnog leasinga 3,810 3,895 3,985 4,220 4,304 4,390
Kamate na operativni leasing 152 144 147 151 160 163
Kamatna stopa operativnog leasinga™® | 3.78% 3.78% 3.78% 3.78% 3.78% 3.78%
* kamatna stopa koriStena u godisnjem izvjeStaju za izracun op. leasinga za 2023. godinu

Tablica 37: Predvidanje budué¢ih operativnih leasinga i troskova kamata na operativni leasing

Buduéi iznos poreza na dohodak predvida se kao operativni porez na prilagodenu
EBITA-u prilagoden za ostale neoperativne poreze (poreze na neoperativne stavke poput
kamata na operativni leasing i prihode i troskove od kamata). Za svaku neoperativnu stavku
bi trebalo izra¢unati porez pomocu njezine grani¢ne porezne stope. Ako se grani¢ne stope
ne razlikuju ili ih kompanije ne objavljuju u svojem izvjestaju, onda se neoperativne stavke

mogu zbrojiti i oporezivati zakonskom drzavnom poreznom stopom.
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x Zakonska drzavna porezna stopa

25.8%  25.8%

Lowe’s: Porez na dohodak Predvidanja
(U milijunima) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITA, prilagodena 9,790 10,121 10,356 11,018 11,182 11,406

25.8% 25.8%

25.8% 25.8%

x drzavna porezna stopa

25.8% 25.8%

Operativni porezi 2,526 2,611 2,672 2,843 2,885 2,943
Neoperativne stavke:

Prihodi od kamata 13 24 25 05 22 22
Troskovi od kamata 1,570 1,727 1813 1,904 1,999 2,099
Kamate na operativni leasing (152)  (144) (147)  (151)  (160)  (163)
Neoperativne stavke (1,710) (1,847) (1,935) (2,030) (2,137) (2,240)

25.8% 25.8%

25.8%  25.8%

Porezi na neoperativne stavke (441) (477) (499) (524) (551) (578)
Ostali neoperativni porezi 0 0 0 0 0 0
Prijavljeni porezi na neto dobit | 2,085 2,135 2,173 2,319 2,334 2,365

Tablica 38: Predvidanje poreza na dohodak

Za izracun NOPAT-a potrebne su i procjene operativnih gotovinskih poreza koji se do-

bivaju oduzimanjem odgodenih poreza od operativnih poreza.

Budué¢i da oni pripadaju

ekvivalentima kapitala njihova je procjena opisana u sljede¢em poglavlju, a sada su samo

navedeni u tablici 39.

Lowe’s: Operativni gotovinski porezi Predvidanja

(U milijunima) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITA, prilagodena 9,790 10,121 10,356 11,018 11,182 11,406
x Zakonska drZzavna porezna stopa 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8% 25.8%
Drzavni porez na EBITA-u 2,526 2,611 2,672 2,843 2,885 2,943
Operativni porezi 2,526 2,611 2,672 2,843 2,885 2,943
Odgodeni operativni porezi 51 59 (10) (3) 5 14
Operativni gotovinski porezi 2,583 2,671 2,662 2,840 2,890 2,957

Tablica 39: Predvidanje operativnih gotovinskih poreza

Nakon $to su izracunate procjene svih stavki racuna dobiti i gubitka moze se prikazati

njegova projekcija u cijelosti (tablica 40), kao i procjena buduceg NOPAT-a (tablica 41).
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Lowe’s Companies, Inc.

Konsolidirani ra¢un dobiti i gubitka Predvidanja

(U milijunima $) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Prihodi 91,677 93,713 95,870 101,532 103,563 105,634
Operativni troskovi:

COGS (61,209) (62,568) (64,008) (67,788) (69,144) (70,527)
SG&A (19,205) (19,631) (20,083) (21,269) (21,694) (22,128)
Deprecijacija (1,627)  (1,537)  (1,571)  (1,607)  (1,702)  (1,736)
Operativna dobit 9,637 9,977 10,208 10,868 11,022 11,243
Ostali troskovi/dobit:

Neto troskovi kamata (troskovi-dobit) (1,557)  (1,703)  (1,788)  (1,879)  (1,977)  (2,077)
Gubitak od zatvaranja duga — — — — - —
Earnings before taxes (EBT) 8,080 8,274 8,421 8,989 9,045 9,166
Porez na dohodak (2,085)  (2,135) (2,173)  (2,319)  (2,334)  (2,365)
Neto dobit 5,995 6,140 6,248 6,670 6,712 6,801

Tablica 40: Procjena ra¢una dobiti i gubitka kompanije Lowe’s

Lowe’s: NOPAT Predvidanja

(U milijunima $) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Prihodi 91,677 93,713 95,870 101,532 103,563 105,635
Operativni troskovi:

COGS (61,209) (62,568) (64,008) (67,788) (69,144) (70,528)
SG&A (19,205) (19,631) (20,083) (21,269) (21,694) (22,128)
Deprecijacija (L627) (1537} (L57ly| (1.607)  (1,702) | (1.736)
EBITA, neprilagodena 9,637 9,977 10,208 10,868 11,022 11,243
Kamate na operativni leasing 152 144 147 151 160 163
EBITA, prilagodena 9,790 10,121 10,356 11,018 11,182 11,406
Operativni gotovinski porezi (2,583) (2,671) (2,662) (2,840) (2,890) (2,957)
NOPAT 7,206 7,451 7,693 8,179 8,292 8,449

Tablica 41: Procjena NOPAT-a

8.3 Prvi dio procjene buducée bilance

Procjena bilance tijekom eksplicitnog razdoblja predvidanja zapoc¢inje procjenom stavki
investiranog kapitala i neoperativne imovine. Preostale stavke, dug i vlasnicki kapital, pro-
cjenjuju se zasebno u sljede¢em poglavlju. Za pocetak se procjenjuju stavke operativnog
obrtnog kapitala. Za predvidanje veé¢ine njih koriste se prihodi. Cesto se dobivene pro-
jekcije izrazavaju u danima prodaje kako bi se povezale s brzinom operativnih aktivnosti.
Omjer stavke i prihoda se u tu svrhu pomnozi s 365. U promatranoj kompaniji Lowe’s,
primjerice, odgodeni prihodi (koji predstavljaju obvezu prijenosa robe ili usluge koja je veé
naplacena kupcu) iznose 2% prihoda, $to znac¢i da kompanija u prosjeku izvrsi obvezu za 7.5
dana. Obveze prema dobavlja¢ima i zalihe se ne predvidanju pomoéu prihoda veé¢ upotre-
bom COGS-a (troska prodane robe). Nije nuzno ni za predvidanje ostalih stavki obrtnog
kapitala uvijek koristiti prihode ako postoje neke jasne poveznice izmedu stavki bilance i
racuna dobiti i gubitka.

Nadalje, treba procijeniti buduéu neto vrijednost zemljiSta, postrojenja i opreme
(PP&E), takoder kao postotka prihoda. Odmah se moZe procijeniti i deprecijacija i iznos
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kapitalnih izdataka (kao zbroj predvidenog povecanja neto PP&E i predvidene deprecija-
cije) koji ¢e kasnije biti od koristi pri procjeni slobodnog novéanog toka. Na isti nacin se
procjenjuju i ulaganja u nematerijalnu imovinu, samo $to se u tu svrhu koristi amortizacija.

SteCena nematerijalna imovina i Goodwill se ne procjenjuju buduci da te stavke u
bilanci rastu samo u slu¢aju kada kompanija radi nove akvizicije u kojima cijena premasuje
knjigovodstvenu vrijednost poduzeca koje se akvizira. Za veé¢inu kompanija se ne predvidaju
nove potencijalne akvizicije.

Naposljetku se procjenjuje buduca neoperativna imovina, ekvivalenti duga i ekvi-
valenti vlasnickog kapitala. Neoperativne stavke se ne vrednuju diskontiranjem buducih
novcanih tokova pa njihove buduce procjene ne sluze za vrednovanja poduzeca, veé¢ u svrhu
financijskog planiranja i upravljanja gotovinom.

Detaljne procjene odgodenih poreza (ekvivalenti vlasnickog kapitala) zahtijevaju po-
vezivanje svake stavke poreza sa svojim pokretacem. U veéini sluc¢ajeva sasvim je dovoljno
za procjenu operativnih odgodenih poreza izracunati udio operativnih poreza na EBITA-u
koji je bio odgoden u proslosti i primijeniti ga na buduce procijenjene operativne poreze.
U ovom radu ¢e se za procjenu odgodenih operativnih poreza koristiti petogodisnji prosjek
i Sestogodisnji pomi¢ni prosjek postotka operativnih poreza odgodenih u proslosti (Tablica
42).

Lowe’s: OTD Povijesni podaci Predvidanja

(U milijunima) 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Operativni porezi | 1,090 1,634 2455 3,063 2,663 2,526 2,611 2,672 2,843 2,885 2,943
OTD 197 (31) (44) (51) (36) 57 59 (10) (3) 5 14
% 181% -19% -18% -1.7% -1.4% 2.27% 227% -0.36% -0.10% 0.18% 0.49%
*OTD = operativni odgodeni porezi (eng. operating taxes deferred) | 5-Y AVG 6-Y AVG 6-Y MA 6-Y MA 6-Y MA 6-Y MA

Tablica 42: Procjena operativnih odgodenih poreza

Lowe’s: Operativni gotovinski porezi Predvidanja

(U milijjunima) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
EBITA, prilagodena 9,790 10,121 10,356 11,018 11,182 11,406
x Zakonska drzavna porezna stopa 25.80% 25.80% 25.80% 25.80%  25.80% = 25.80%
Drzavni porez na EBITA-u 2,526 2,611 2,672 2,843 2,885 2,943
Operativni porezi — DrZzavni porezi* 2,526 2,611 2,672 2,843 2,885 2,943
Odgodeni operativni porezi 57 59 (10) (3) 5 14
Operativni gotovinski porezi 2,583 2,671 2,662 2,840 2,890 2,957
Porezne stope, % od EBITA-e

Drzavna = Operativna porezna stopa* 25.8 25.8 25.8 25.8 25.8 25.8
% odgodenih poreza od operativnih poreza -2.27 -2.27 0.36 0.10 -0.18 -0.49

Stopa operativnih gotovinskih poreza | 26.39% 26.39% 25.71% 25.77% 25.85% 25.93%
*u ovom primjeru (kompanije Lowe’s), ne opcenito

Tablica 43: Procjena buduéih operativnih poreza, odgodenih operativnih poreza te opera-
tivnih gotovinskih poreza
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8.4 Drugi dio procjene buduce bilance

Kako bi se dovrsila procjena bilance potrebno je uskladiti ukupno ulozena sredstva do-
bivena operativnom metodom (zbroj investiranog kapitala i neoperativne imovine) s meto-
dom financiranja. Za pocetak, treba procijeniti iznos buduéeg financiranja vlasnickim
kapitalom uz koristenje nacela ra¢unovodstvenog viska (eng. principle of clean surplus

accounting):

EQa024 = EQa023 + ND3024 — DVp24 + NEQgp94; (13)
gdje je
e EQ vlasnicki kapital,
e ND neto dobit,

e DV dividende,

e NEQ neto izdani vlasnicki kapital, odnosno broj novo izdanih dionica umanjen za broj
otkupljenih dionica.

Iznos buducih dividendi (DV) se procjenjuje tako da se proslogodi$nji omjer ispla¢enih
dividendi i neto dobiti pomnozi s procijenjenom neto dobiti. Za sve ostalo se prilikom
procjene kao pokretaci koriste prihodi. Time se dobiva procjena buduceg vlasnickog kapitala.

Nakon toga jos treba procijeniti visak gotovine, kratkoro¢ni, dugoro¢ni te novoizdani dug.
Za dug se moze predvidjeti da ostaje konstantan kroz sve vrijeme eksplicitnog predvidanja ili
da se smanjuje prema ugovornim uvjetima. Buduéi da je dug kompanije Lowe’s u posljednjih
5 godina narastao za vise od 100% (slika 5) u ovom radu procijenjen je rast duga od 10%
tijekom 2023 godine, a 5% u ostatku eksplicitnog razdoblja procjene. Naime, 12. prosinca
2018. S&P je snizio kreditni rejting Lowe’s Cos. Inc. s A- na BBB+, buduéi da je kompanija
objavila planove za provodenje manje konzervativne financijske politike u svrhu povecanja

povrata dioni¢arima (TSR-a) - uglavnom u obliku otkupa dionica.
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Slika 5: Dugoro¢ni dug kompanije Lowe’s i odabranih usporednih (eng. peer group) kompa-
nija u razdoblju od 2012. do 2023. godine [11]

U nastavku se u svrhu predvidanja ponovno koriste ra¢unovodstvenih pravila. Procjena
¢e biti dovrSsena kada neka od preostale dvije stavke (visak gotovine ili novoizdani dug)
posluze za uravnotezenje bilance. Ta stavka se zato u ra¢unovodstvu cCesto naziva ,the
plug” zato Sto ,popunjava‘ razliku (eng. ,,plug the difference”) izmedu aktivne i pasive.
Ovisno o tome ima li bilanca s do sada procijenjenim vrijednostima vise aktive ili pasive
se vrijednost jedne od tih stavki postavlja na nulu, a preostala se odreduje upotrebom

primarnog rac¢unovodstvenog nacela:

Imovina = Obveze + Vlasnicki kapital (14)

Buduéi da u procjeni kompanije Lowe’s obveze i kapital iznose vise od imovine nece se
dodavati novoizdani dug. To sugerira da bi trebalo poveéati imovinu dodavanjem viska goto-
vine medu procijenjene stavke imovine. To je inace uobic¢ajena praksa, ali buduéi da Lowe’s
u promatranih pet godina nije posjedovao visak gotovine nece biti dodan ni sada. Naime,
odluka kompanije jest da sav visak gotovine koristi za otkup dionica kao nac¢in povrata svo-
jim dionic¢arima. Broj otkupljenih obi¢nih dionica je u posljednje dvije godine porastao za
185% kao dio programa otkupa dionica koji kompanija slijedi. Iz tog razloga, za osiguranje
ravnoteze procijenjene bilance kao ,plug® ¢e se koristiti otkup dionica. On ima znacajnu
vrijednost kao alternativni na¢in raspodjele dobiti dioni¢arima i kompanije ga redovno ko-
riste kao instrument isplate. Investitori ga obi¢no smatraju pozitivnim jer ga tumace kao
uvjerenost menadzera da su bududi novéani tokovi dovoljni za ispunjenje duznickih obveza
i buduca ulaganja, kao i u to da je dionica na trzistu podcijenjena. Postavljanjem otkupa
dionica u godinama eksplicitnih procjena na odgovarajuéi iznos, procjena bilance i reorga-

nizirane bilance (u svrhu izra¢una investiranog kapitala) je zavrSena (tablica 44 i tablica

45).
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Lowe’s Companies, Inc.

Konsolidirana bilanca Predvidanja

(U milijunima dolara, osim broja dionica) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
IMOVINA

Kratkotrajna imovina:

Gotovina i ekvivalenti gotovine 1,273 1,302 1,331 1,410 1,438 1,467
Kratkotrajne investicije 363 371 379 402 410 418
Zalihe robe — neto 17,504 17,893 18,305 19,386 19,774 20,169
Ostala kratkotrajna imovina 1,113 1,137 1,164 1,232 1,257 1,282
Ukupna kratkotrajna imovina 20,253 20,703 21,179 22,430 22,879 23,336
Dugotrajna imovina:

Zemnljista/nekretnine umanjene za deprecijaciju 16,593 16,961 17,352 18,377 18,744 19,119
Imovina od operativnog leasinga 3,323 3,397 3,475 3,680 3,754 3,829
Dugorocne investicije 230 224 195 194 193 207
Odgodena porezna imovina — neto 228 311 325 345 376 376
Goodwill 311 311 311 311 311 311
Ostala imovina 471 482 493 522 532 543
Ukupna imovina 41,408 42,389 43,330 45,858 46,789 47,721
OBVEZE I KAPITAL

Kratkoro¢ne obveze:

Kratkoro¢ne pozajmice 0 0 0 0 0 0
Trenutacna dospije¢a dugorocnog duga 1,543 1,620 1,701 1,786 1,876 1,970
Trenutacne obveze operativnog leasinga 493 504 516 546 557 568
Obveze prema dobavlja¢ima 9,940 10,161 10,395 11,009 11,229 11,454
Obracunate naknade i beneficije za zaposlenike 1,048 {6l 1,095 1,160 1,183 1,207
Predujam 1,514 1,548 1,583 1,677 1,710 1,745
Ostale kratkoro¢ne obveze 4,410 4,508 4,612 4,884 4,982 5,082
Ukupne kratkoro¢ne obveze 18,948 19,412 19,903 21,063 21,538 22,025
Dugorocéne obveze:

Dugoroc¢ni dug, iskljucujuéi trenutna dospijeca 35,264 37,027 38,878 40,822 42,864 45,007
Dugorocne obveze operativnog leasinga 3,317 3,391 3,469 3,674 3,747 3,822
Predujam — planovi zastite 1,134 1,160 1,186 1,256 1,281 1,307
Ostale obveze 814 832 851 902 920 938
Ukupne obveze 59,478 61,822 64,288 67,717 70,350 73,099
Kapital:

Ukupni dionicarski deficit/vlasnicki kapital | (18,070) (19,433) (20,958) (21,859) (23,561) (25,378)
Ukupne obveze i dioniéarski deficit/ kapital 41,408 42,389 43,330 45,858 46,788 47,721

Tablica 44: Procjena buduce bilance kompanije Lowe’s



67

Lowe’s Companies, Inc.
Investirani kapital i TFI Predvidanja
(U milijunima) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
OWC | Operativna gotovina 1.273 1,302 1,331 1,410 1,438 1,467
Kratkotrajne investicije 363 371 379 402 410 418
Zalihe robe — neto 17,504 17,893 18,305 19,386 19,774 20,169
Ostala kratkotrajna imovina, 1,113 1,137 1,164 1,282 1,257 1,282
Operativna kratkotrajna imovina 20,253 20,703 21,179 22,430 22,879 23,336
Obveze prema dobavljac¢ima (9,940)  (10,161)  (10,395)  (11,009)  (11,229)  (11,454)
Naknade i beneficije za zaposlenike (1,048) (1,071) (1,095) (1,160) (1,183) (1,207)
Predujam (1,514) (1,548) (1,583) (1,677) (1,710) (1,745)
Ostale kratkoroéne obveze (4,410) (4,508) (4,612) (4,884) (4,982) (5,082)
Operativne kratkoro¢ne obveze (16,912) (17,288) (17,686) (18,730) (19,105) (19,487)
Operativni obrtni kapital 3,341 3,415 3,494 3,700 3,774 3,850
FA Zemljista/nekretnine - deprecijacija 16,593 16,961 17,352 18,377 18,744 19,119
Imovina od operativnog leasinga 3,323 3,397 3,475 3,680 3,754 3,829
IA Goodwill + amortizacija 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310
Ostala imovina 471 482 493 522 532 543
OL | Predujam — planovi zastite (1,134) (1,160) (1,186) (1,256) (1,281) (1,307)
Ostale obveze (814) (832) (851) (902) (920) (938)
Investirani kapital, uz Goodwill 23,089 23,573 24,086 25,431 25,913 26,405
Investirani kapital, bez Goodwilla 21,779 22,263 22 776 24,121 24,603 25,095
NA | Dugorocne investicije 229.6 224.32 194.78 193.74 192.69 207.03
Neto operativni gubitak 0 0 0 0 0 0
Prijenos kapitalnog gubitka 308 321 338 356 378 341
Ukupna uloZena sredstva 23,627 24,119 24,618 25,981 26,484 26,612

Tablica 45: Procjena buduéeg investiranog kapitala i ukupno ulozenih sredstava

8.5 Procjena buduéeg ROIC-a i FCF-a

Uz dovrsena predvidanja potrebnih izvjestaja o NOPAT-u i investiranom kapitalu, mo-
guce je izracunati procjenu za ROIC i FCF za svaku godinu eksplicitnog predvidanja. To
se radi na isti nacin kao i za povijesne podatke. Pomoéu dobivenog ROIC-a moze se vidjeti
jesu li predvidanja u skladu s dinamikom industrije i konkurentskom prednoséu kompanije.

Lowe’s: ROIC Predvidanja

(U milijunima) 2024 2025 2026 2027 2028 2029
NOPAT 7,206 7,451 7,693 8,179 8,292 8,449
Investirani kapital, uz Goodwill 23,729 23,331 23,829 24,758 25,672 26,159
Investirani kapital, bez Goodwill-a | 22,419 22,021 22519 23,448 24,362 24,849
ROIC, uz Goodwill 30.37% 31.93% 32.29% 33.03% 32.30% 32.30%
ROIC, bez Goodwill-a 32.14% 33.83% 34.16% 34.88% 34.04% 34.00%

Tablica 46: Procjena ROIC-a u eksplicitnom razdoblju predvidanja

U tablici 46 procijenjeni ROIC u 1. godini iznosi 32.14% bez uzimanja goodwill-a u obzir,
a s goodwill-om 30.37%. Buduéi da oba iznosa premasuju trosak kapitala od 7.5% predvida
se da ¢e kompanija te godine stvarati vrijednost bez i s ura¢unatim u¢inkom placanja ak-
vizicijskih premija. Buduéi da kompanija Lowe’s uspjesno odrzava konkurentsku prednost,
u procjeni terminalne vrijednosti koristit ¢e se ROIC izracunat za 2029. godinu, odnosnu

godinu nakon zavrsetka eksplicitnog razdoblja.
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Lowe’s Companies, Inc.

Slobodni novcani tok Predvidanja

(U milijunima) 2024 2025 2026 2027 2028
NOPAT 7206 7451 7693 8,179 8202
Deprecijacija 1,627 1,537 1,571 1,607 1,702
Bruto novcani tok 8,833 8,987 9,264 9,785 9,994
Smanjenje (povecanje) operativnog obrtnog kapitala 196 (74) (79)  (206) (74)
Kapitalni izdaci (653) (1,905) (1,961) (2,632) (2,069)
Smanjenje (povecanje) operativnog leasinga 224 (85) (90) (235) (84)
Smanjenje (povecanje) ostale imovine, neto (87) 33 35 91 33
Slobodni novc¢ani tok 8,514 6,956 7,169 6,803 7,799

Tablica 47: Procjena buduceg slobodnog nov¢anog toka kompanije Lowe’s

8.6 Procjena inflacije

Buduéi izvjestaji trebali bi biti izrazeni u nominalnim, a ne realnim valutama. Dakle
u procjene bi trebalo ura¢unati stopu inflacije. Za duza eksplicitna razdoblja predvidanja
inflacija se mora uraCunati u svaku stavku izvjestaja. Kako bi procjena izvjestaja bila
dosljedna izracunu WACC-a, stope inflacije moraju potjecati od iste ocekivane opce stope
inflacije koristene tada. Moze se dogoditi da su za stavke procijenjene drugacije razine
inflacije od opée stope, ali one moraju proizlaziti iz nje pa biti uvecane ili umanjene za
primjerice razliku u stopi inflacije u industriji u kojoj kompanija posluje. Ocekivana stopa

inflacije koristena u izra¢unu WACC-a kompanije Lowe’s iznosi 2.2%.

8.7 Procjena terminalne vrijednosti

Nakon zavrsetka procjene eksplicitnog razdoblja predvidanja se u svrhu procjene opera-
tivne vrijednosti treba izra¢unati terminalna vrijednost. Potom se zbrajaju sadasnje vrijed-
nosti buduéih nov¢anih tokova procijenjenih za eksplicitno razdoblje te sadasnja vrijednost
terminalne vrijednosti.

Uz zadovoljene pretpostavke o konstantnom rastu kompanije i povratu na ulozeni kapital,
terminalna vrijednost se moze procijeniti koristenjem formule klju¢énih pokretaca vrijednosti.
Ona je za koristenje u DCF modelu bolja od alternativnih metoda procjene jer se temelji na
rastu, NOPAT-u i ROIC-u, koji su svi ugradeni u slobodni nov¢ani tok.

g
NOPAT,,; (1 — —2—

WACC — g

Terminalna vrijednost, =

U ovom radu se eksplicitno izra¢unavaju procjene za prvih 5 godina. Zatim se nov-
¢ani tokovi generirani nakon tih pet godina vrednuju koristenjem formule klju¢nih pokretaca
vrijednosti. Za izra¢un terminalne vrijednosti potrebna je procjena NOPAT-a za godinu
koja slijedi nakon eksplicitnog razdoblja predvidanja. Nadalje, za veé¢inu kompanija u in-
dustrijama s jakom konkurencijom se u procjeni koristi ROIC jednak WACC-u ili medijanu
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vrijednosti ROIC-a njihove industrije. Medutim, kao $to je ve¢ spomenuto, kompanija Lowe’s
kao drugi najveéi lanac maloprodajnih trgovina, ima odrzivu konkurentsku prednost i moze
u procjeni koristiti ROIC procijenjen za godinu nakon eksplicitnog razdoblja. Za procjenu
dugoro¢ne stope rasta (g) koristi se ocekivana dugoro¢na stopa rasta industrije, u zbroju s
procijenjenom stopom ocekivane inflacije.

Lowe’s: Terminalna vrijednost

NOPATQOQQ, u mil. 8,449
g 4.00%
RONIC 34.00%
WACC 7.50%
Terminalna vrijednost, u mil. | 212,901

Tablica 48: Procjena terminalne vrijednosti kompanije Lowe’s

8.8 Procjena operativne vrijednosti poduzeéa

Po zavrSetku svih procjena zbrajaju se sadasnje vrijednosti eksplicitno izra¢unatih slo-
bodnih novéanih tokova i diskontirane terminalne vrijednosti kako bi se odredila vrijednost

operativnih aktivnosti, odnosno poslovanja kompanije (tablica 49.)

Lowe’s: Operativna vrijednost

(u milijunima)

Godina FCF | Faktor diskontiranja (po WACC-u) PV
2024 8,513.6 0.930219606 7,919.5
2025 6,956.2 0.865308516 6,019.3
2026 7,169.5 0.804926947 5,770.9
2027 6,803.4 0.748758828 5,094.1
2028 7,798.6 0.696510142 5,431.8
Terminalna vrijednost | 212,900.7 0.696510142 | 148,287.5
Operativna vrijednost 178,523.0

Tablica 49: Valuacija operacija (poslovanja) kompanije Lowe’s DCF metodom

9 Procjena sveukupne vrijednosti poduzeca, trziSne vri-
jednosti kapitala 1 vrijednosti po dionici

Kao sto je ve¢ poznato, proces valuacije obuhvaca procjenu operativne vrijednosti kom-
panije temeljenu na diskontiranju FCF-a, procjenu neoperativne imovine, procjenu nevlas-
nickih potrazivanja i procjenu vlasnickog kapitala. Zbroj operativnih vrijednosti i vrijednosti
neoperativne imovine daje vrijednost poduzeca, a oduzimanjem vrijednosti nevlasnickih po-
trazivanja od nje se dobiva procjena vlasnickog kapitala. Dakle, u ovoj fazi valuacije treba
procijenjenu vrijednost duga, njegovih ekvivalenata, hibridnih vrijednosnih papira i nekon-

trolirajuc¢ih interesa oduzeti od zbroja vrijednosti poslovanja i nematerijalne imovine.
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Nacini procjene duga i ekvivalenata ve¢ su objasnjeni u procjeni ciljane strukture kapitala
kompanije pri izracunu WACC-a. Pod hibridne vrijednosne papire ubrajaju se konverti-
bilne povlastene dionice, konvertibilne obveznice i zaposlenicke opcije. Zaposlenicke opcije
su opcije na dionice koje kompanije nude svojim zaposlenicima kao dio naknade za njihov
rad. One mogu imati veliku vrijednost zato sto su obi¢no jako dugog dospijeca pa postoji
velika moguénost da ¢e do tad cijena dionice kompanije biti znatno visa od cijene izvrsenja.
Zato ih se mora ukljuciti u valuaciju kompanije.

Konvertibilne obveznice su obveznice koje se po odredenom omjeru konverzije (eng.
conversion ratio) mogu zamijeniti za dionice. Ona su spoj obveznice i call opcije koja se
naziva opcija konverzije [4]. Konvertibilni vrijednosni papiri procjenjuju se pomoc¢u njihovih
fair vrijednosti koje su objavljene u godisnjim izvjestajima na temelju njihove trzisne cijene
ili nekog modela za odredivanje cijene. Ako se vrijednost promijenila od datuma kad su
izvjestaji izdani moZe se u svrhu procjene koristiti prilagodeni Black-Scholes-Merton (BSM)
model za odredivanje cijena opcija. Ako se konvertibilnim vrijednosnicama aktivno trguje
moze se koristiti i njihova trenutna trzisna cijena. Ponekad se za procjenu koristi i tzv. vri-
jednost konverzije (eng. conversion value), odnosno vrijednost koju bi imale obveznice da se
u tom trenutku pretvore u dionice i da se zanemari njihova vrijednost kupona i glavnice. To
podrazumijeva da je opcija poprili¢no in the money pa se moze pretpostaviti da obveznica
vrijedi viSe pretvorena u dionicu nego da se ¢uva zbog vremenske vrijednosti koju ima. Bu-
duéi da kompanija Lowe’s nije izdavala konvertibilne vrijednosne papire njihovo vrednovanje
nece se detaljnije obradivati.

Jedina preostala stavka su nekontrolirajuéi interesi. Oni nastaju zato sto kompanija
ima vecinski udio u nekoj podruznici pa su njezina imovina i obveze spojene s imovinom
1 obvezom mati¢ne kompanije. Budué¢i da mati¢na kompanija ne posjeduje podruznicu u
cijelosti u njezinu valuaciju ni ne bi trebala ulaziti cijela vrijednost podruznice, veé¢ samo
dio. Zato nastaje stavka nekontrolirajuc¢ih interesa koja se oduzima od vrijednosti poduzeéa
pri odredivanju vrijednosti vlasnickog kapitala. Ona obuhvaca dio kapitala podruznice koji
nije u vlasnistvu mati¢ne kompanije. Ako se podruznicom javno trguje za procjenu se koristi
trzisna vrijednost. Ako ne, treba ju vrednovati DCF modelom.

Nakon zavrsene procjene svih nevlasnic¢kih potrazivanja i njihovim oduzimanjem od vri-
jednosti poduzeéa dolazi se do posljednjeg koraka valuacije, a to je izra¢unavanje vrijednosti
vlasnic¢kog kapitala po dionici. Vrijednost vlasnickog kapitala se dijeli s brojem nerazri-
jedenih dionica u opticaju. To je broj izdanih dionica umanjen za broj dionica u riznici (eng.
treasury). Trezorske (ponovno stecene) dionice su izdane dionice koje je kompanija otkupila
i sada ih drzi u trezoru kompanije kako bi ih u slu¢aju potrebe mogla ponovno izdati radi
prikupljanja novog kapitala. Treba koristiti broj nerazrijedenih dionica (a ne razrijedenih)
jer je vrijednost konvertibilnih vrijednosnica veé uracunata u valuaciju kada je oduzeta od

vrijednosti poduzeca.

S time zavrsava valuacija kompanije. Nakon valuacije slijedi analiza rezultata i testiranje

otpornosti modela na stres pomoc¢u mijenjanja inputa i koristenja razlic¢itih scenarija.
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Lowe’s: DCF model
(u milijunima, osim vrijednosti kapitala po dionici)

Godina FCF Faktor diskontiranja PV
2024 8,513.6 0.930219606 7,919.5
2025 6,956.2 0.865308516 6,019.3
2026 7,169.5 0.804926947 5,770.9
2027 6,803.4 0.748758828 5,094.1
2028 7,798.6 0.696510142 5,431.8
Terminalna vrijednost 212,900.7 0.696510142 | 148,287.5
Value of operations 178,523.0
Dugorocne investicije 121
Neto operativni gubitak 409
Prijenos kapitalnog gubitka i,
Vrijednost neoperativnih stavki 1,252
VRIJEDNOST PODUZECA (EV) 179,775
Nevlasnicka potrazivanja:

Dugoro¢ni dug i financijski leasing (33,461)
Sveukupni operativni leasing (4,034)
Kratkoro¢ne pozajmice (499)
Vrijednost duga i ekvivalenata duga (37,994)
Vrijednost vlasnickog kapitala 141,781
Broj dionica u opticaju 596
Vrijednost kapitala po dionici 237.89

Tablica 50: Valuacija kompanije Lowe’s DCF metodom i procjena vrijednosti vlasnickog
kapitala po dionici

[zracun vrijednosti kompanije Lowe’s DCF metodom moze se vidjeti u tablici 50. U
trenutku zavrSetka valuacije trziSna cijena po dionici kompanije Lowe’s iznosila je 214.16
dolara. Uz procjenu vrijednosti kapitala po dionici od 237.89 dolara dobivenu metodom
diskontiranog novc¢anog toka moze se zakljuciti da je vrijednost kompanije Lowe’s na trzistu

podcijenjena.

10 Analiza rezultata dobivenih modelom

Po zavrsetku izrade modela za valuaciju kompanije potrebno je analizirati njegovu is-
pravnost. Tijekom izrade mogu se potkrasti razne greske i nelogi¢nosti koje treba uociti i

ispraviti. Pozeljno je provesti sljedece korake analize kako bi se osigurala ispravnost rezultata:

1. Provjera ravnoteze imovine i obveza/kapitala u bilanci te ispravnost izra-
¢una u tablicama uskladivanja, kako bi se ispravili nedostaci ili nehoti¢ne pogreske

podataka unesenih u model (greske ponekad znaju biti i u objavljenim izvjestajima
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kompanije, ali neke se mogu ispraviti budué¢i da za veéinu stavki izvjestaj od te go-
dine sadrzi i informacije o dvije godine ranije pa se podatke moze usporediti u vise

izvjestaja)

2. Analiza kljuénih pokretaca vrijednosti. Treba provjeriti jesu li oni u skladu s
pokreta¢ima ostalih kompanija u industriji, odnosno njihovih konkurenata. Ako se
razlikuju od njihovih, koji je tome uzrok. Pokretaci moraju odgovarati razini konku-

rentske prednosti kompanije.

3. Usporedba rezultata modela (izracunate vrijednosti vlasnickog kapitala po
dionici) i stvarne trziSne cijene. Treba utvrditi da se radi o opravdanoj intrin-
zi¢noj vrijednosti, a ne gresci modela. PokuSava se utvrditi razlog njihovoj razlici -
moguce je da nisu sve informacije ukljucene u trzisnu cijenu dionice (zbog niskog volu-
mena preprodaje njene dionice na burzi ili malog broja dionica u opticaju). Pozeljno
je izrac¢unati i multiplikatore u tu svrhu, primjerice operativnu vrijednost kompanije u
odnosu na EBITA-u. Njih se onda takoder moze usporediti s ostalim kompanijama u
industriji. Svaka razlika bi se trebala moc¢i objasniti na neki nacin, razli¢itim strate-

gijama upravljanja, karakteristikama kompanije, razlikama u pokreta¢ima vrijednosti

itd.

4. Analiza osjetljivosti modela, odnosno ispitivanje promjena u rezultatima modela
koje nastaju kao posljedica promjene inputa. Treba odrediti koji inputi imaju najveci,
koji najmanji, a koji nikakav utjecaj na model. Inputi se, kao sto je i logi¢no, ¢esto u
stvarnosti mijenjaju i ovisno jedan o drugom pa je poZeljno testirati njihovu promjenu
u paru ili grupi. Ovaj korak analize pomaze odrediti na koje inpute investitor mora
obratiti pozornost tijekom vremena i na tome temeljiti odluke vezane uz dodatnu

kupovinu i prodaju dionice.

5. Rezultat predvidanja ne bi trebala biti jedna intrinzi¢na cijena po dionici, veé¢ njihov
raspon. Zato se provodi predvidanje viSse moguéih scenarija. U tu svrhu mora
se odrediti koje neizvjesnosti utjecu na buducénost kompanije. To se moze odnositi
na slozena ekonomska pitanja poput politickih promjena, makroekonomskog razvoja i
sposobnosti kompanije da mu se prilagodi, kretanja cijena sirovina potrebnih za pro-
izvodnju, povecanje uvoza ili izvoza, nove tehnologije koje ¢e dominirati trzistem, itd.,
ili na jednostavna pitanja vezana uz poslovanje kompanije, primjerice, hoce li izlazak
novih proizvoda na trziste biti dobro prihvaé¢en. To je, recimo, izrazito vazno kod ma-
njih farmaceutskih kompanija ¢ije poslovanje uvelike ovisi o novo izdanom lijeku. Za
svaki od tih scenarija trebalo bi i izra¢unati vjerojatnost da se dogodi pa ponderirati
dobivene rezultate procjena. Procjene najc¢eSée vode novim scenarijima i analizama

koje treba provesti.

Vrednovanje je jako osjetljivo na promjene u odredenim pretpostavkama o buduénosti

kompanije pa nije neobi¢no da trzisna vrijednost fluktuira tijekom vremena oko procijenjene
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vrijednosti. Zato se kao rezultat vrednovanja uzima raspon s obzirom na ocekivanu volatil-

nost dionice.
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Sazetak

Kako bi mogao donositi informirane odluke o svojim ulaganjima investitor mora provesti
analizu fundamenata kompanije u koju zeli uloziti. To podrazumijeva analizu dostupnih
financijskih izvjestaja kompanije, industrijskih trendova, konkurencije i svih ostalih rele-
vantnih podataka o kompaniji. Da bi analiza bila uspjeSna vazno je razumjeti Sto to ¢ini
vrijednost kompanije i promjenom kojih faktora se ona stvara. Cilj je utvrditi je li vrijed-
nosni papir koji je kompanija izdala precijenjen ili podcijenjen s obzirom na njezinu stvarnu
(intrinzi¢nu) vrijednost. Postoje razne metode procjene vrijednosti poduzeca. Jedna od naj-
¢esce koristenih je metoda diskontiranog novéanog toka, odnosno DCF metoda. Za njezinu
primjenu potrebno je prilagoditi i analizirati povijesne financijske izvjestaje i financijske po-
kazatelje koji se iz njih mogu izracunati, poput neto operativne dobiti nakon oporezivanja i
povrata na investirani kapital. Zatim treba napraviti predvidanja o poslovanju kompanije u
buduénosti, odnosno projekcije njezinih buduéih novéanih tokova. Kako bi se dobila sadasnja
vrijednost procjenjuje se i diskontna stopa za te novcane tokove. Odgovaraju¢om se sma-
tra WACC, odnosno ponderirani prosjecni trosak kapitala. Uz pomo¢ navedenih procjena
racuna se sveukupna vrijednost kompanije i usporeduje s njezinom vrijednosti na trzistu.
Dobiveni rezultati valuacije se analiziraju, a model testira mijenjanjem inputa. Pozeljno je
uzeti u obzir Sto vise moguc¢ih promjena i neizvjesnosti koje mogu utjecati na kompaniju
pa napraviti valuaciju s obzirom na razli¢ite moguce scenarije. U obzir se uzima i uobica-
jena volatilnost dionice pa se kao rezultat valuacije dobiva raspon, a ne odredena intrinzi¢na
vrijednost po dionici.

Kljuéne rijeci: intrinzi¢na vrijednost kompanije, metoda diskontiranog novéanog toka,
neto operativna dobit nakon oporezivanja, povrat na investirani kapital, ponderirani pro-

sjecni trosak kapitala, trzisna vrijednost, valuacija
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Valuation of a company using discounted cash flow
method

Summary

To make informed investment decisions, an investor needs to conduct a company’s fun-
damental analysis. This involves analyzing the company’s available financial statements,
industry trends, competition, and all other relevant information about the company. To
ensure a successful analysis, it is essential to understand what constitutes the company’s
value and what factors drive its creation. The goal is to determine whether the security is-
sued by the company is overvalued or undervalued based on its true (intrinsic) value. There
are various methods for valuing a company, with one of the most commonly used being the
discounted cash flow (DCF) method. The application of the DCF method requires adjusting
and analyzing historical financial statements and financial indicators, such as net operating
profit after tax and return on invested capital. Next, predictions about the company’s fu-
ture performance are made, that is, projections of its future cash flows. The discount rate
for these cash flows should also be estimated in order to calculate the present value. The
weighted average cost of capital is usually used for that purpose. Using these estimates, the
overall value of the company is calculated and compared to its market value. The results
of the valuation are analyzed, and the model is tested by changing the inputs. It is desira-
ble to consider as many potential changes and uncertainties that may affect the company
as possible and then make a valuation considering different possible scenarios. The typical
stock volatility is also taken into account, resulting in a range of values rather than a specific
intrinsic value per share.

Keywords: intrinsic value of the company, discounted cash flow method, net operating
profit after tax, return on invested capital, weighted average cost of capital, market value,

valuation
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