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1 UVOD

Kroz ovaj diplomski rad obraduje se tema ,Utvrdivanje troska financiranja
investicija u poduzecu Maistra d.d.” Provodenje investicia neophodno je za
osiguravanje uspjeSnog poslovanja svakog poduzeca, kao i za osiguravanje
njegovoga rasta. Cilj ovog rada je istraziti Sto je troSak financiranja investicija s
teoretskog aspekta, koje komponente ga Cine, te koja je njegova uloga pri planiranju i
vodenju poslovanja poduzeca. Nakon teoretske razrade, kroz objekt istrazivanja,
naglasak je dan na prakticnom prikazu izraCuna troSka financiranja investicija,
odnosno izracunu prosjeénog ponderiranog troska kapitala (u nastavku WACC) u

poduzecu Maistra d.d..

Diplomski rad koncipiran je kroz sedam poglavlja. Nakon uvoda slijedi drugo
poglavlje u kojemu se definira pojam investicije, prikazuje osnovna podjela investicija
uz istodobno navodenje njezinih obiljeZja. Takoder, utvrduje se vaznost provodenja

investicija za poduzeca.

Kroz tre¢e poglavlje elaborira se proces budzetiranja kapitala koji predstavlja
posebnu tehniku kojom se poduzeca koriste pri pronalazenju, analiziranju i ocjenjivanju
investicijskih projekata, a koji takoder ukljuCuje utvrdivanje i primjenu WACC-a kao
diskontne stope u cilju donoSenja ispravne odluke o prihvacanju/odbacivanju

implementacije investicijskoga projekta.

U Cetvrtom poglavlju razraduje se pojam ukupnog troska kapitala (WACC-a),
opisuju se svi pojedinacni trosSkovi kapitala koji ga sacinjavaju te navode formule za
njihov izraCun. U istome poglavlju navode se dileme s kojima se susre¢u menadZzeri,
odnosno financijski analitiari pri utvrdivanju WACC-a, odnosno pojedinacénih troSkova
kapitala. Nadalje, naznaCuje se vaznost odredivanja viSe WACC-ova na razli€itim
razinama u poduzecu te se pri kraju poglavlja daje prikaz odstupanja WACC-ova od
koriStenih diskontnih stopa kojima su se u Republici Hrvatskoj diskontirali nov€ani

tokovi pri vrednovanju investicijskih projekata.

Obzirom da veliki utjecaj na veli¢inu WACC-a ima odredivanje pondera duga i
glavnice, peto poglavlje obuhvaca definiciju strukture kapitala, odredivanje optimalne
kapitalne strukture u poduzecu te utvrdivanje meduovisnosti dane strukture kapitala i
visine WACC-a.



U Sestom poglavlju prikazani su osnovni podaci o poduzec¢u Maistra d.d. i
njezine najznacajnije investicije. Potom je kroz razli€iti Maistrin pristup brendingu dan
pregled razliCitih segmenata poslovanja koji impliciraju na razliCiti stupan;j rizi€nosti
poslovanja, te je u konacnosti utvrden troSak financiranja investicija u poduzecu
Maistra d.d. koji predstavlja donju granicu prihvatljivosti njezinih investicijskih
oportuniteta. Zakljuéna razmatranja vezana uz temu ovoga diplomskog rada prikazana

su u posljednjem poglavilju.

Pri pisanju ovoga diplomskog rada koristile su se metode deskripcije, klasifikacije,

analize i sinteze, indukcije, povijesna i matematicka metoda.



2 OPCENITO O INVESTICIJAMA

Investicije jesu planirane aktivnosti kojima pojedinac, poduzece ili pojedini
dionik trziSta ulaze sredstva u odredenom razdoblju s teznjom da u buduéem razdoblju
ostvari vecCu korist. Ta veca korist ne mora se nuzno ogledati kroz veCe zarade, vec¢
takoder kroz ucinkovita i sofisticirana rjeSenja, Cime investicije, promatrajuci ih na
makroekonomskoj razini postaju preduvjet druStvenog i ekonomskog razvoja

cjelokupnoga gospodarstva.

Samu investiciju moZzemo definirati putem stava Grahama i Dodda, prema
kojem se investicija definira kao ,operacija koja, nakon temeljite analize, obecava
sigurnu glavnicu i primjeren prinos. Operacije koje ne zadovoljavaju te zahtjeve su
Spekulativne.“! Kroz ovu definiciju jasno su definirana tri cilja investicije. Ponajprije,
investicijom se nastoji osigurati adekvatan prinos koji ¢e uspjeti pokriti troSkove
ulaganja. Investitor ¢e uloZziti napor i obaviti temeljitu analizu cjelokupne investicije
kako bi osigurao svoje poslovanje od rizika, odnosno zastitio se od mogucih gubitaka.
Kroz diverzifikaciju ulaganja, investitor ¢e nastojati smanijiti rizik ulaganja, biti spreman
odreCi se ostvarivanja ekstra-profita, ali s druge strane i ekstra gubitaka, ¢ime ce
poduzetom investicijom, ukoliko istu promatramo na mikroekonomskoj razini jednoga

poduzeca, istome osigurati stabilan rast.

2.1 Vrste investicija i njihova obiljezja

Investicije predstavljaju svojevrsno odricanje i ulaganje pojedinih sredstava u
sadasnjosti s ciljem ostvarivanja vecih koristi u buduénosti. Kako bi se ostvarila
ekonomska korist, ulagati se moze u razliCite oblike imovine, ¢ime investicije mozemo

podijeliti na:? financijske, realne i neopipljive investicije kako je prikazano na Slici 1.

Financijske investicije podrazumijevaju investiranja u financijske oblike imovine
kao Sto su investiranja na aktivnim trziStima u dionice, obveznice i ostale financijske
instrumente. S druge strane, ulaganja u nekretnine, zlato i druge plemenite metale i
sva ostala ulaganja na aktivnim trziStima koja posjeduju obiljezja financijskih investicija
takoder se smatraju financijskim investicijama, ili to€nije kvazifinancijskim

investicijama.

'S. Orsag, Investicijska analiza, Zagreb, Avantis, 2015., str. 72.
2 S. Orsag, Poslovne financije. Zagreb, Avantis, 2015, str. 472.



Slika 1 Osnovna podjela investicija

Investicije
Financijske Realne Neopipljive
investicije investicije investicije

lzvor: izrada autorice prema S. Orsag, Poslovne financije, Zagreb, Avantis,
2015, str. 472.

Obiljezja financijskih investicija jesu:3

e Visoka likvidnost —Financijske investicije obiljezava visoka likvidnost zbog lake
utrzivosti vrijednosnih papira u koje se ulaze. Ukoliko se ulaZe u dionice ili druge
vrijednosne papire koji kotiraju na burzi, isti osiguravaju predvidiv prinos u obliku
dividendi ili kamata. S druge strane, isti se vrijednosni papiri u svakom trenutku
mogu lako prodati, i to po cijenama koje se oCekuju na trzistu, ¢ime je moguce
ostvarivanje kapitalnog dobitka.

e Dijeljivost — Emisije vrijednosnih papira nerijetko su podijeljene na veliki broj
manjih apoena, ¢ime se omogucava ulaganje i investitorima koji posjeduju maniji
iznos financijskih sredstava, s druge strane, djeljivost omogucéuje ulaganje u
diverzificirani investicijski portfelj koji investitoru pruza zadovoljavajuéi prinos za
danu razinu rizika.

e Homogenost i zamjenjivost — Financijske investiciie homogene su jer je
financijske instrumente mogucée zamijeniti u investicijskom portfelju u svakom
trenutku, na nacin da njihova kombinacija i dalje zadovoljava investitorov trazeni
omijer rizika i prinosa kojega mu investicijski portfelj donosi.

e Dokumentiranost — Ulaganje na organiziranim trziStima kao Sto su burze
osigurava investitoru transparentnost, odnosno dostupnost povijesnih podataka
o povijesti trgovanja vrijednosnim papirima kao i o u¢incima koji se o¢ekuju od

ulaganja u pojedini financijski instrument.

3S. Orsag i L. Dedi, BudZetiranje kapitala: procjena investicijskih projekata. 2. prosireno izdanje, Zagreb,
MASMEDIA, 2011, str. 16-17.

4



e Kvantitativni aspekt — Dokumentiranost pridonosi lakSem provodenju financijske
analize prije ulaganja, buduci da investitor moze procijeniti vrijednost njegove
potencijalne investicije temeljem oCekivane objavljene ili izraCunate stope rasta

prinosa, analiziranjem nominalnih i trziSnih prinosa i sli¢no.

Sva ulaganja u neopipljivu imovinu poput ulaganja u patente, licenciju, razvoj
ljudskih potencijala i slicno smatramo neopipljivim investicijama, buduci da se radi o
ulaganju u imovinu koja nema fizicki oblik odnosno ista je nematerijalna, neopipljiva,
kao Sto i sam naziv govori. U danasnje vrijeme, neopipljive investicije postaju sve viSe
prisutne medu investicijama u suvremenim poduzec¢ima. Njihova analiza vrlo je
zahtjevna prvenstveno zbog samog predmeta u kojeg se ulaze (goodwill, znanje,
ljudski potencijali), kojeg je teSko financijski analizirati odnosno to¢no procijeniti
investicijski troSak i novCane tokove koje Ce promatrana neopipljiva investicija

generirati.

S druge strane, nasuprot neopipljivim investicijama postoje realne investicije
koje podrazumijevaju ulaganja u materijalnu imovinu koja je ujedno opipljiva.
Poduzeéa nerijetko zamjenjuju postojeCu opremu ili ulazu u novu opremu i
postrojenja/poslovne prostore i sl. kako bi unaprijedili svoje poslovanje. Realne
investicije se u praksi poistovjeCuju s pojmom investicijskog projekta koji oznacuje
,2dugorocna ulaganja poduzeéa u fiksnu i permanentnu tekuéu imovinu“4. Investicijski
projekti zahtijevaju provodenje sloZenih analiza kako bi se utvrdila u€inkovitost samoga
projekta i donijela ispravna odluka o implementiranju, odgadanju ili eventualnom
odbijanju provodenja investicijskog projekta. Investicijski projekti su zahtjevni i s
perspektive upravljanja istima, buduci da zahtijevaju istodobno upravljanje cjelokupnim
okruZenjem u kojem se provode; zbog moguéeg utjecaja na organizacijsku strukturu

poduzeca, interesne skupine i sli¢no.

Slika 2 prikazuje razliCite vrste investicijskih projekata koje postoje, promatrano
s razliitih aspekata poput opsega ulaganja, odnosa investicijskih troskova i u€inaka
ulaganja, modela rasta, investicijskog razdoblja i slicno.

4 8. Orsag, op. cit., str. 475.



Slika 2 Podjela investicijskih projekata

«IIII |1 |

Izvor: izrada autorice prema S. Orsag i L. Dedi, BudzZetiranje kapitala: procjena
investicijskih projekata. 2. proSireno izdanje, Zagreb, MASMEDIA, 2011, str. 27-39.

»



Svim investicijskim projektima prikazanim na Slici 2 zajednicka su sljedeca obiljezja:®

Dugoroc¢ni karakter projekata — Investicijski projekti podrazumijevaju
ulaganja novc€anih sredstava u fiksnu ili tekuéu imovinu poduzeca te
novCana sredstva se vezuju na duzi period za takvu vrstu imovine koju
je teSsko ponovno prodati, jer istu karakterizira slaba utrzivost i
nelikvidnost. Upravo zbog ovakvog dugog vezivanja, potrebno je
posebnu paznju posvetiti analizi u€inkovitosti projekta i dobro predvidjeti
sve rizike, ali i nov€ane tokove koje ¢e generirati projekt, kako isti ne bi
narusio cjelokupno poslovanje odredenog poduzeca.

Vremenski raskorak izmedu ulaganja i u€inaka — Svaki projekt zahtijeva
ulaganje odredenih sredstava kako bi se u nekom razdoblju ostvarila
korist. Pritom prvi dio poistovje¢ujemo s razdobljem investiranja, a drugi
dio s razdobljem efektuiranja. Vremenski period izmedu ova dva
razdoblja moze biti razli€it kod razliCitih projekata. Vrlo je bitno posvetiti
posebnu paznju duljini svakog od ovih razdoblja, odnosno bitno je da
projekt u fazi efektuiranja generira nov€ane tokove u onoj visini i onom
dinamikom koja ¢e biti dovoljna da pokrije troSkove nastale u razdoblju
efektuiranja i ujedno zadovolji interese ulagatelja.

Meduovisnost investiranja i financiranja — Provodenje investicijskih
projekata omogucuje povecanje imovine poduzeéa, medutim istodobno
iziskuje potrebu za dugoro¢nim financiranjem takve imovine. Projekt se
moze financirati iz vlastitih izvora, ukoliko su isti dostupni, bududéi da isti
ne iziskuju dodatne troSkove koriStenja. S druge strane, mogu se
kombinirati i s tudima izvorima, ili se pak projekt mozZe iskljucivo
financirati tudim sredstvima. Nadalje, dugoro¢no financiranje moze se
odraziti na formiranje nove strukture kapitala koja nece vise biti optimalna
za odredeno poduzede, jer trenutak u kojem se investitoru pruza prilika
da uloZi u dugoroéni profitabilni projekt ne mora nuzno biti i najpogodniji
period za financiranje takvog projekta (ovisi o stanju na trziStu kapitala,
gdje zbog nepovoljnih odnosa na financijskom trzistu, isto moze biti
skupo). Kroz proces budZzetiranja kapitala, koji ¢e se detaljnije analizirati

u narednom poglavlju, nastoji se upravo ovladati ovom medupovezanosti

5 Ibidem, str. 476.



investiranja i financiranja kako bi se oCuvala ili povecéala postoje¢a
vrijednost poduzeca.

e Rizik i neizvjesnost — Obzirom na postojanje vremenskog raskoraka
izmedu ulaganja i generiranja u€inaka te dugoro¢nog karaktera projekata
evidentno je da Ce kod svakog projekta postojati odreden rizik i/ili
neizvjesnost. Postoji vjerojatnost da ¢e ostvareni ucinci odstupati od
oCekivanih ili da se uopcCe necCe ostvariti, Sto investitori isto trebaju

predvidjeti, vrednovati i uzeti u obzir prilikom prihvac¢anja projekta.

2.2 Vaznost provodenja investicija za poduzece

Investicije su neophodne za uspjeSno poslovanje poduzeca. Provodenjem
investicijskih projekata poduzeca nastoje povecati produktivhost poslovanja, postati
konkurentniji na trziStu osvajanjem novih trzista ili povec¢anjem udjela na postoje¢im
trziStima, kako bi u konacnici zadovoljili interese vlasnika u vidu zadovoljavajucih

zarada i postizanja trazene vrijednosti poduzeca.

S druge strane, pojedine investicije uzrokuju negativne promjene u internom i
eksternom okruZenju poduzeca i uzrokuju promjene u kapitalnoj strukturi koje u
konacnici mogu dovesti do bankrota, stoga menadzeri moraju biti posebno oprezni
prilikom donoSenja odluka o usvajanju, odbijanju, odgadanju ili pak napustanju vec¢

zapocetog projekta.

Ipak, vazno je naglasiti da je dobro upravljanje investicijskim projektima i njihovo

provodenije klju¢ni element za egzistenciju, rast i razvoj poduzeca.



3 BUDZETIRANJE KAPITALA

Nakon sto smo utvrdili koliko je vazno provoditi profitabilne investicijske projekte u
poduzecu, dolazi se do potrebe da se iste projekte treba dobro prvotno analizirati kako
bi se donijela ispravna financijska odluka o dugoro€nom investiranju. Osnovni alat,
odnosno tehnika kojom se analizira i ocjenjuje investicijski projekt definiran je pojmom
budZetiranja kapitala. ,Budzetiranje kapitala ukljuCuje sve postupke, od samog
pronalazenja investicijskih ideja i njihova konzistentnog kandidiranja unutar poduzeca,
preko njihove analize i ocjene, pa do donoSenja odluke i samog provodenja investicije,
ukljuéujuci i implementacije donesenih odluka.“® Ulaganja u dugoro¢ne investicijske
projekte zahtijevaju potrebu za ulaganjem znacajnog dijela kapitala poduzeca, Sto
moze bitno utjecati na vrijednost samog poduzeca. Budzetiranjem kapitala nastoje se
Sto toCnije utvrditi koristi koje ¢e generirati projekt, na naCin da se Sto preciznije utvrde
novc€ani tokovi koje ¢e generirati projekt te s druge strane oportunitetni troSkovi koji
nastaju angaziranjem sredstava; odnosno u kontekstu utvrdivanja troSkova kapitala
poduzeca nastoji se osigurati stabilnost cijene obicnih dionica, odnosno stabilnost ili

rast vrijednosti poduzeca, ovisno o strategiji ulaganja koju poduzece primjenjuje.

3.1 Tijek procesa budzetiranja kapitala

Sam proces budzetiranja kapitala moZe se detaljnije razraditi kroz nekoliko koraka
koji su ujedno prikazani na Slici 3. Budzetiranje kapitala zapocinje pronalaZzenjem
investicijskih oportuniteta. Prvi korak zahtijeva kreativhost kod menadzera ili
zaposlenika u poduzecu koji ¢e biti dovoljno entuzijasticni i proaktivni kako bi pronasli
dovoljno investicijskih ideja koje ¢e pridonijeti poboljSanju postojeéeg poslovanja

poduzecéa u svrhu osiguravanja vece profitabilnosti poduzec¢a u buduénosti.

Nakon &to se pronade dovoljno investicijskih oportuniteta, potrebno je o istima
prikupiti dovoljno podataka kako bi se mogle detaljnije analizirati investicijske ideje.
Podaci se mogu prikupljati temeljem postojecih podataka koji su dostupni u povijesnoj
statistici poduzeca ili dostupnih postojecih trziSnih podataka, a drugi dio njih se

predvida statistiCkim obradivanjem.

6 Ibidem, str. 470.



Slika 3 Tijek procesa budzZetiranja kapitala

® PronalaZzenje investicijskih oportuniteta

* Prikupljanje podataka

e Odredivanje novcanih tokova investicijskih oportuniteta

e Odredivanje budzeta kapitala

¢ VVrednovanje i donosenje odluke

® Analiza izvodenja i prilagodavanja

) (LK S - 4

lzvor: izrada autorice prema S. Orsag i L. Dedi, BudZetiranje kapitala: procjena

investicijskih projekata. 2. proSireno izdanje, Zagreb, MASMEDIA, 2011, str. 40.

Nakon $to se prikupe podaci, isti sluze za definiranje novéanih tokova koje Ce
generirati projekt i ostatka vrijednosti projekta. Pored toga, sluze takoder i za
utvrdivanje budzeta kapitala, odnosno moguénosti koje posjeduje poduzecée kako bi
po Sto povoljnijim uvjetima osigurao iz vlastitih ili tudih izvora dovoljno sredstava za

pokrivanje investicijskih troSkova.

Temeljem svih prethodno navedenih elementa, omoguceno je vrednovanje
projekata €ime je moguce utvrditi koliko ¢e projekt u konacnici generirati koristi nakon
Sto se predvide i ukljuCe u analizu svi rizici koji se mogu dovesti u vezu s projektom
prilikom njegovog implementiranja. ,Pretezan dio kriterija vrednovanja ukljuCuje
upotrebu troSkova kapitala tvrtke’, te se nastoji vrednovati svaki investicijski projekt
kako bi se utvrdilo jesu li uopée prihvatljivii odnosno koji je od njih financijski

najefikasniji i koji predstavlja najbolji odabir za poduzece.

Pri vrednovanju projekata i utvrdivanju nov€anih tokova osobitu vaznost posvecuje
se vremenskoj vrijednosti novca, prvenstveno iz razloga $to investicijski projekti obi¢no
iziskuju znacajne investicijske troSkove te je Zivotni vijek projekta relativno dugi

(razdoblje investiranja plus razdoblje efektuiranja), a poznato je i kako ,ista koli€ina

7 S. Orsag i L. Dedi, op. cit., str. 42.
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novaca danas vrijedi viSe nego u buducnosti“¢. Zbog svega prethodno navedenog, svi
novCani tokovi u razdoblju/ima investiranja i efektuiranja nastoje se diskontirati na
sadasnju vrijednost. Na taj nacin dobivaju se vrijednosti koje je moguce usporedivati u
sadasnjem trenutku, odnosno moguce je usporediti odnos troskova investicije
naspram profita koje investicija generira. Diskontiranje se provodi uz koristenje
odgovarajuce diskontne stope, koja se vecinom promatra kao stopa trziSne
kapitalizacije, jer ve¢ u sebi sadrzi meduovisnost rizika i nagrade koja ¢e ujedno i
zadovoljiti zahtjeve investitora, stoga se diskontiranjem u konacnici lakSe ustanovljuje

je li projekt efikasan i isplati li se uopée krenuti s implementacijom istoga.

Slika 4 Podjela diskontnih stopa prema predmetu diskontiranja

Diskontna
stopa

Financijska Drustvena
diskontna stopa | diskontna stopa

lzvor: izrada autorice prema Agencija za javno-privatno partnerstvo Republike
Hrvatske, Diskontiranje i diskontna stopa kod projekata javno-privatnog partnerstva,
Priruénici za pripremu i provedbu modela javno-privatnog partnerstva, Priru¢nik br. 1,
Verzija 1, Zagreb, 2012, str. 11-12.

Na Slici 4 vidimo kako se diskontne stope u ekonomsko-financijskoj praksi
najCesce dijele na: financijsku diskontnu stopu i drustvenu diskontnu stopu.® Kako bi
se financijska ili drustvena diskonta stopa mogla sto to¢nije odrediti, nuzno je prvotno

osiguravanje kvalitetne informacijske podloge.

8 Agencija za javno-privatno partnerstvo Republike Hrvatske, Diskontiranje i diskontna stopa kod
projekata javno-privatnog partnerstva, PriruCnici za pripremu i provedbu modela javno-privatnog
partnerstva, Priruénik br. 1, Verzija 1, Zagreb, 2012. [Online] https://investcroatia.gov.hr/wp-
content/uploads/2015/11/p1-diskontiranje-i-diskontna-stopa-1-1.pdf (pristupljeno 25. veljace 2023.)

9 loc. cit.
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,Financijskom diskontnom stopom izrazava se oportunitetni troSak kapitala.“!®
Ovom stopom se nastoji definirati koliki je zapravo troSak kapitala koji se stvara zbog
toga Sto se odlucilo uloZiti sredstva u jedan projekt, umjesto da su se ulozila u drugi,
alternativni projekt. Alternativni projekt mogao je takoder generirati odredenu zaradu,
ali se investitor iste te zarade zapravo odrekao, stoga se ovaj gubitak zarade koju je

mogao steci ulaganjem u alternativni projekt smatra oportunitetnim troSkom.
Financijska diskontna stopa utvrduje se temeljem jednog od sljedecih pristupa:"

e Procjena minimalnog oportunitetnog troSka — Kroz ovaj pristup diskontna
stopa odrazava troSak kapitala kojega se koristi za investicijski projekt
kojega se namjerava provoditi. Kod javnih projekata primjerice minimalni
oportunitetni troSak moZze predstavljati realni prinos na drZzavne obveznice,
ili istog moZe predstavljati dugoro€na realna kamatna stopa na komercijalne
zapise.

e Odredivanje maksimalne gornje vrijednosti za diskontnu stopu -
Maksimalna gornja vrijednost poistovjecCuje se s prinosom Koji bi se ostvario
kada bi se uloZilo u najbolju investicijsku kombinaciju. U ovom pristupu
diskontna stopa odrazava oportunitetni troSak kapitala kojega je moguce
odrediti utvrdivanjem grani¢nog prinosa kojega bi portfelj dugorocno
generirao na medunarodnom financijskom trziStu uz minimalni rizik.

e QOdredivanje iskljucne stope — Ovaj pristup eliminira detaljno utvrdivanje
specificnih troSkova kapitala projekta, te prakticira odredivanje stope
temeljem iskustva. Primjerice, pronade se karakteristiCcha stopa prinosa
jednog uglednog izdavatelja, te se na ovu minimalnu stopu primjeni odreden

multiplikator.

Kod postojanja trziSta kapitala koja su nesavrSena, do izrazaja dolazi druStvena
diskontna stopa, buduéi da se u tom slu€aju ista mozZe razlikovati od financijske
diskontne stope. DruStvena diskontna stopa prvenstveno se primjenjuje pri

vrednovanju javnih investicijskin projekata. Njome se pokuSava ,odraziti drustveno

0 Joc. cit.
" M. Florio, et al., Vodi¢ za analizu troskova i koristi investicijskih projekata, Zagreb, FOIP 1974., 2007,
str. 136-137.
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sagledavanje nacina na koji se buduce Koristi i troSak trebaju vrednovati u odnosu na

sadasnje koristi i trosak®.12

U Europskoj uniji za izracun drustvene diskontne stope koristi se metoda koja se
bazira na dugoro€noj stopi rasta gospodarstva, te se izraCunava prema sljedecoj

formuli:'3
SDR=ng +p (1)

pri ¢emu SDR predstavlja drustvenu diskontnu stopu, (n) elastiCnost potraznje, (g)

stopu javnih rashoda i (p) stopu vremenske preferencije novca.

Drustvena diskontna stopa razlikuje se u razli€itim zemljama, jer postoji mnostvo
razliitih pristupa kojima se interpretira i odabire drustvena diskontna stopa. Tako je
primjerice drustvena stopa u ltaliji 2007. godine iznosila 5%, u Spanjolskoj se iste

godine kretala u rasponu izmedu 4% i 6%, dok je u Francuskoj ista iznosila 8%.4

U Republici Hrvatskoj predloZena drustvena diskontna stopa za 2017. godinu'®
iznosila je minimalno 6%, medutim istu stopu bilo je potrebno povecati ovisno o
riziCnosti pojedinog sektora unutar kojeg se provodio investicijski projekt. Valja
istaknuti kako primjena viSe diskontne stope rezultira manjom sadasnjom vrijednoScu
projekta ¢ime financijska analiza moze pokazati kako je projekt neprofitabilan, Sto ¢e

utjecati u konacnici na odluku o odbacivanju projekta.

Vrednovanje projekta temeljem racionalno utvrdene diskontne stope omogucuje
utvrdivanje fer vrijednosti projekta, $to ujedno predstavlja preduvjet za donosenje
ispravne investicijske odluke o provodenu, odustajanju ili mozda odgadanju projekta
za neko buduce razdoblje. Ukoliko se financijskom analizom utvrdi da je investicijski

projekt profitabilan, poduzece kreée s procesom investiranja.

Valja istaknuti kako proces budZetiranja kapitala ne zavrSava donoSenjem odluke,

vec se isti i dalje nastavlja. Ukoliko se zapo€ne s ulaganjem u investicijski projekt,

2 Joc. cit.

3 Agencija za javno-privatno partnerstvo, op. cit., str. 12

14 M. Florio, et. al., op. cit., str. 137-138.

5 Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja, Kombiniranje europskih strukturnih i investicijskih
fondova s javno-privatnim partnerstvom: Diskontne stope i konverzijski faktori (Davor Vasicek), ppt
[website] https://investcroatia.gov.hr/wp-content/uploads/2017/05/03 Vasicek-diskontne-stope-i-
konverzijski-faktori.pdf (pristupljeno: 25. veljage 2023.)
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potrebno je i dalje neprestano pratiti nov€ane tokove (primitke i izdatke) koje projekt
generira, ¢ime je moguce utvrditi postoje li odstupanja izmedu stvarnih novc€anih
tokova i oCekivanih, zasto su isti nastali i kako iste modificirati kako bi se sprijecio
utjecaj nepovoljnih okolnosti koje dolaze iz okoline, i kako bi se sprijeCio negativan
utjecaj na smanjenje vrijednosti poduzeca i bogatstva dioniCara. Drugim rijeCima,
budzetiranje kapitala zahtijeva neprestano provodenje analiza prilikom izvodenja

projekta te provodenje prilagodavanja novonastalim situacijama.

3.2 Vaznost procesa budzetiranja kapitala

Postoji mnostvo medusobno povezanih razloga u kojima se ogleda vaznost
procesa budzetiranja kapitala te su neki od njih prikazani na Slici 5. Budzetiranje
kapitala veze se uz analizu ulaganja u dugoroCne investicijske projekte koje iziskuju
ulaganje velikih vrijednosti kapitala. Isto podrazumijeva angaziranje znacajnih
sredstava na dugi rok u kojem je izazovno prognozirati koji ¢e u€inak imati investicijski

projekt na cjelokupno poslovanje poduzeca.

Slika 5 Specificnosti procesa budZetiranja kapitala

Velika vrijednost
kapitalnih
izdataka

Dugorocno
usmjeravanje

Predvidanje
buduénosti

VAZNOST
BUDZETIRANJA
KAPITALA

Najpogodnije
vrijeme

Upravljanje
vrijednoscu

Izvor: izrada autorice prema S. Orsag i L. Dedi, BudZzZetiranje kapitala: procjena
investicijskih projekata. 2. proSireno izdanje, Zagreb, MASMEDIA, 2011, str. 43.
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S druge strane, angaziranjem znacajnih sredstava poduzece zapravo gubi na
fleksibilnosti u odluCivanju, jer je vecina sredstava kojima poduzece raspolaze
imobilizirano, Sto moZe prouzroCiti veCe gubitke za poduzecCe. Kroz proces
budzetiranja kapitala nastoji se sprijeCiti navedeni negativni utjecaj tako Sto poduzece
svoje poslovanje unaprijed dugoro¢no usmjerava na nacin da na pocCetku utvrdi koje
to performanse i profitabilnost poduzece Zeli postici, odnosno koju vrijednost poduzeca
Zeli ostvariti na trziStu. Vaznost budzetiranja kapitala ogleda se i u provodenju temeljitin
analiza kojima se omogucuje dobro predvidanje buducnosti ime se moze predvidjeti
hoce li investicijski projekt moci zadovoljiti zahtjeve koje ¢e korisnici imati u buducnosti;
je li potrebno povecati investicijska ulaganja ili iste smanjiti kako ne bi doslo do
potkapacitiranosti ili prekapacitiranosti investicijskin troSkova naspram trazene
profitabilnosti ¢ime se u konacnici nastoji omoguditi stabilnost poslovanja u

nepredvidivoj buducnosti.

Kroz proces budZzZetiranja kapitala nastoji se osigurati pravovremenost kod
provodenja investicija. Jedan od ciljeva budzetiranja kapitala je utvrdivanje
najpogodnijeg vremena za implementaciju investicijskog projekta. Na taj nacin, nastoji
se izbjecCi generiranje oportunitetnih troSkova koji mogu nastati zbog preranog ulaska
u projekt (primjerice zbog nedovoljne potraznje za proizvodima koji ne generiraju
dovoljno visoke primitke), ili pak prekasnog ulaska u projekt (stvaraju se oportunitetni

troSkovi propustenih prilika za zaradom).

Budzetiranje kapitala od iznimne je vaznosti jer je isto preduvjet za upravijanje
vrijedno$c¢u poduzeéa. Potrebno je dobro wupravijati ulaganjima u dugoroCne
investicijske projekte jer ona dugorono vezZu sredstva koja time postaju nelikvidna.
Isto je upravo omoguceno kroz provodenje procesa budzetiranja kapitala kojime se
detaljno analiziraju svi postupci koji bi mogli proizaci temeljem nekog ulaganja. Dobrim
upravljanjem vrijedno$¢u i temeljitom analizom osigurava se da se ulaze samo u one

projekte koji ¢e uspjeti stvoriti novu, vecu vrijednost poduzeca za njegove vlasnike.
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4 UKUPNI TROSAK KAPITALA

Nakon $to smo u prethodnom poglavlju definirali i pojasnili vaznost procesa
budzetiranja kapitala te utvrdili koje diskontne stope mozemo primijeniti pri
diskontiranju nov€anih tokova kako bi se izraCunala fer vrijednost projekta i donijela
odluka o ne/provodenju investicijskog projekta, u ovome poglavlju vise ¢emo se
dotaknuti samog utvrdivanja diskontne stope. Naglasak ¢emo staviti na utvrdivanje
troSka kapitala, buduc¢i da smo vec prije spomenuli kako upravo oportunitetni troSak
kapitala predstavlja diskontnu stopu po kojoj su investitori spremi uloziti svoj kapital u
odredeni investicijski projekt jer im osigurava zeljeni profit koji im je prihvatljiv za danu

razinu rizika.

Slika 6 Definiranje troska kapitala

Trosak kapitala

Povezanost s trziSnom
vrijednoséu dionica
poduzeca

Povezanost s investitorima Upotreba u procesu
poduzeda budzZetiranja kapitala

|zvor: izrada autorice prema S. Orsag, Poslovne financije, Zagreb, Avantis, 2015, str.
539.

Promatrajuci Sliku 6 moZemo vidjeti kako troSak kapitala mozemo promatrati s
nekoliko razli€itih aspekata. Tro$ak kapitala mozemo promatrati s aspekta dioniCara
koji ulazu sredstva u poduzec¢e kupujuci njegove dionice i na taj nacin ga financiraju
kako bi ono moglo stabilno poslovati. Dioni¢ari tada neposredno financiraju i sve
investicijske projekte u koje poduzece ulaze. Zauzvrat, dioni€ari za svoje ulaganje
traze odredeni prinos koji ¢e im biti prihvatljiv za razinu rizika kojeg su preuzeli kupnjom
dionica. On se utvrduje kao funkcija nerizicne kamatne stope i cijene rizika, ponajprije
onog koji odgovara sistematskom riziku.'® Ovakvo odredena minimalna stopa
profitabilnosti koju oCekuju dioni¢ari od svoga ulaganja ujedno se smatra troSkom

kapitala.

6 S. Orsag, op. cit., str. 539.
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TroSak kapitala predstavlja diskontnu stopu kojom se nov€ani tokovi svode na
sadasnju vrijednost u procesu budZetiranja kapitala. Ukoliko se primjeni viSa diskontna
stopa efikasnost investicijskog projekta ¢e biti manja jer Ce izraCunata sadasnja
vrijednost generiranih novCanih tokova biti niza uz viSu stopu, zbog Cega je vazno
odabrati adekvatnu diskontnu stopu. S ovog aspekta, troSak kapitala prezentira se kroz
grani¢nu stopu profitabilnosti koju treba generirati investicijski projekt da bi bio dovoljno

isplativ za poduzece.

Dugorocni cilj svakog uspjesnog poduzeca je postizanje maksimalne vrijednosti
poduzeca, koja ujedno podrazumijeva i postizanje maksimalnog bogatstva za
dioniCare. Maksimalna vrijednost postize se odrzavanjem adekvatne cijene obi¢nih
dionica poduze¢a. U tom kontekstu diskontnu stopu za vrednovanje investicijskih
projekata predstavlja troSak kapitala koji je istovjetan stopi profitabilnosti koja ¢e
odrzati ili povecati vrijednost dionica poduzeca na trzistu, ovisno o odabranoj strategiji

poduzeca.

4.1 Dileme pri utvrdivanju troska kapitala

IzraCunavanje troska kapitala vrlo je kompleksno, prvenstveno iz razloga Sto se
financijski analitiCari prilikom izraCuna susrecu s nizom dvojbi kako bi trazenu

diskontnu stopu izracunali $to je moguce preciznije i toCnije.

Slika 7 Dileme pri utvrdivanju troSka kapitala

P

Dileme pri utvrdivanju troska kapitala
e N N N N ™
Racunovo-
Eksplicitni vs dstvena vs Pojedinacni vs Ne/koristenje Ostale dileme
implicitni trzisSna ukupni trosak zlatnog pravila utvrdivanja
trosak kapitala vrijednost kapitala financiranja troska kapitala
kapitala
A AN AN AN AN ,/

lzvor: izrada autorice prema S. Orsag i L. Dedi, BudZetiranje kapitala: procjena
investicijskih projekata. 2. proSireno izdanje, Zagreb, MASMEDIA, 2011, str. 199- 208.
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Prva dilema kod utvrdivanja troSka kapitala javlja se kod utvrdivanja naknada koje
se direktno ispladuju investitorima u obliku nov€anih isplata. Radi se o isplatama
kamata po ugovorenim kreditima koje poduzece isplacuje investitorima, potom isplati
preferencijalnih dividendi, participativnih dividendi ili pak obi¢nih dividendi. Na prvi
pogled ove su isplate lako vidljive i mjerljive, obzirom da i same imaju eksplicitna
obiljezja troskova. S druge strane, primjerice, kamata koja je ugovorena jos$ u povijesti
nekada ne reflektira zorno profitabilnost koju u sadasnjem trenutku zahtijevaju
investitori, stoga je prilikom utvrdivanja troSka kapitala potrebno umjesto eksplicitnih
troSkova utvrditi i ukljuciti implicitne troSkove kamata jer ¢e se tek oni poklapati s
prinosima na trenutnu vrijednost duga na trzistu. Isti slu¢aj pojavljuje se i pri utvrdivanju
troSkova preferencijalnih i participativnih dividendi. Kod utvrdivanja troSka obicnih
dionica, takoder se ne prakticira utvrdivanje eksplicitnog troska, vec¢ implicitnog koji
obuhvacda isplacene dividende, ali takoder i ,interese od moguéeg povecanja

vrijednosti investicija kao rezultata zadrzavanja zarada u dioni¢kom drustvu“?’,

Druga dilema dovodi do pitanja treba li se kapital, koji je prikazan u strukturi
bilance poduze¢a u pasivi, vrednovati po njegovoj racunovodstvenoj ili trzisnoj
vrijednosti? RaCunovodstvo predstavlja skup vjerodostojnih podataka, medutim ono se
temelji na podacima koji su se dogodili i koji su vrijedili u povijesti. Dakle,
racunovodstvo prikazuje povijesno stanje, u ¢emu se ogleda glavni nedostatak
koriStenja raCunovodstvenih vrijednosti pri utvrdivanju troSka kapitala, jer ne
odrazavaju sadasnju trziSnu vrijednost poduzeéa neophodnu za daljnju analizu. Zbog
svega navedenog, prakticira se, gdje god je to moguce, koridtenje trziSnih vrijednosti
pri izraCunu svih elemenata u strukturi kapitala poduzeca. Utvrdivanje trziSne
vrijednosti relativno je zahtjevno buduéi da ponekad cijene vrijednosnica na trziStu
toliko fluktuiraju da nije lako utvrditi onu cijenu koja najbolje odgovara trenutnoj fer
vrijednosti vrijednosnice. TrziSnu vrijednost elemenata kapitala je naroCito tesko
utvrditi za poduzeca Ccije vrijednosnice ne kotiraju na transparentnim trzistima ili
kotiraju, ali se njima nedovoljno trguje (nelikvidne su) da bi se mogla utvrditi trziSna

cijena, pa se u tom slu€aju ponovno poseze za knjigovodstvenom vrijednoscu.

TroSak kapitala moze se izraCunati za svaki element u strukturi kapitala

poduzeca, koji se moze pratiti kao pojedinacni troSak kapitala. Tako se primjerice moze

7'S. Orsag i L. Dedi, op. cit., str. 201.
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izraCunati troSak duga, troSak obi¢ne glavnice, troSak povlastene glavnice i slicno'®,
pri Cemu je vazno utvrditi pojedinacni troSak temeljem trziSnih vrijednosti jer on zapravo
reflektira visinu prinosa koje investitori Zele ostvariti. Bitno je naglasiti kako nije
pozeljno financijske odluke temeljiti samo na pojedinacnim troSkovima, jer se tada
moze donijeti pogresna odluka. Primjerice, ukoliko postoji investicijski projekt koji
obecava profitabilnost od 9% i Zeli se financirati prvenstveno emisijom dionica s 10%-
tnim troSkom kapitala, ovakav projekt bi se temeljem samo ovog pojedinacnoj troSka
kapitala odbacio. Vazno je naglasiti da se ne smije prilikom analiziranja ulaganja u
investicijski projekt pratiti samo ovaj pojedinacni troSak koji nastaje, jer se svako
ulaganje treba promatrati s aspekta cjelokupnog poslovanja, buduéi da se zapravo i
financira ukupnom strukturom kapitala poduzec¢a. Struktura kapitala mozZe se
razlikovati od poduzeca do poduzeca, jednako tako, moze se razlikovati prije
implementacije investicijskog projekta i nakon. Bitno je stoga naglasak staviti na
izraCunavanje i primjenu ukupnog troska kapitala, koji u obzir uzima sve vrste i veliine,
ali i sve udjele pojedinih elemenata kapitala koji postoje ukupnoj kapitalnoj strukturi,
stoga se istog joS i oznaCava ponderiranim prosjecnim troSkom kapitala drustva
(WACC"). Pojednostavljeno, kada bi u prethodno navedenom primjeru poduzeée u
kapitalnoj strukturi raspolagalo s 50% duga (uz 6%-tne kamate) i s 50% obicne
glavnice (10%-tni troSak kao i u novoj emisiji), poduzeéu bi bilo moguée financirati
investicijski projekt uz ukupni troSak kapitala od 8% (iznos dobiven koriStenjem formule
(3) za izraCun WACC-a) koji je manji od profitabilnosti koju projekt donosi, ¢ime bi se
donijela odluka o prihvacanju projekta (ne o odbijanju, kao u prethodnom sluc€aju).
Temeljem navedenog primjera, razjasSnjena je dilema oko odabira pojedinac¢nog ili
ukupnog troska kapitala, odnosno evidentno je kako se odluka o prihva¢anju/odbijanju
investicijskog projekta treba prvenstveno temeljiti na ukupnom, odnosno prosje¢nom

ponderiranom tro$ku kapitala.

U danasnje vrijeme poduzeca vise ne posluju nuzno uvazavajuci zlatno pravilo
financiranja koje podrazumijeva financiranje dugoro¢nih sredstava iskljucivo
dugoroénim izvorima financiranja?®. Poduzeca danas u praksi dugoro¢na sredstva pa
tako i dugoroCno usmijerene investicijske projekte financiraju koriste¢i se takoder

kratkoro¢nim financiranjem. Ovo izaziva jo$ jednu dilemu kod utvrdivanja ukupnog

18 |bidem, str. 203.
9 engl. WACC - Weighted average cost of capital
20 S, Orsag, op. cit., str. 551.
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troSka kapitala, jer je u tom slu€aju potrebno u cjelokupnu strukturu kapitala ukljuciti i

kratkoroCni kapital (pr. kratkorocne bankovne kredite, komercijalne zapise i sl.),

odnosno sve oblike kojima se poduzece koristi pri financiranju i koji istodobno

poduzedu stvaraju odredeni trosak i/ili stvaraju dodatne rizike pri refinanciranju.

Ostale nedoumice koje se mogu javiti prilikom utvrdivanja ukupnog troska

kapitala vezemo uz:?!

Porezni tretman oporezivih elemenata kapitala — Treba ustanoviti za koje sve
elemente kapitala moZemo ostvariti porezni zaklon, i na taj nacin umanijiti ukupni
troSak kapitala.

TroSkovi emisije — Emisije novih vrijednosnica uzrokuju troSkove
(administrativne i troSkove posredovanja) za Ciji iznos poduzeée mora umanijiti
trziSnu vrijednost takve emisije, kako bi doSao do vrijednosti kapitala koju ¢e
zaista moci ostvariti.

Inkrementalni troSak kapitala — Svaka nova emisija vrijednosnica uzrokuje
nastanak odredenih troSkova, analogno tome povec¢ava se WACC. Neophodno
je utvrdivati inkrementalne troSkove kapitala, kako bi se znalo do kojeg trenutka
Ce poduzece biti u stanju pribavljati dodatni kapital.

TroSak kapitala malih i srednjih tvrtki — Utvrdivanje ukupnog troska kapitala za
privatna poduzeéa Ccijim se vrijednosnicama ne trguje na transparentnim
trziStima vrlo je kompleksno. Obic¢no se u tom slu€aju posezZe za usporednim
podacima slicnih poduzeéa kako bi se se prikupili podaci potrebni za izracun
WACC-a. Veliki izazov pri ovakvom izraCunu predstavlja pronalazak

adekvatnog usporednog poduzeca.

4.2 WACC i dileme pri utvrdivanju pondera kod WACC-a

Nakon &to smo u prethodnom potpoglavlju naveli dileme s kojima se poduzece

susrece prilikom utvrdivanja ukupnog troSka kapitala, u ovome cemo detaljnije

definirati Sto je to zapravo WACC te kako se istog izraCunava.

21 Joc. cit.
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WACC ili prosjecni ponderirani troSak kapitala predstavlja ukupni troSak kapitala
u poduzecCu koji ,ukljuCuje cijene svih izvora financiranja koji su sudjelovali u

financiranju projekta“??> Najjednostavnije njegov izracun mozemo prikazati formulom:23

gdje (w;) predstavlja pondere elemenata kapitala (duga, preferencijalnih dionica,
obi¢nih dionica...), dok (k;) predstavlja (trziSnu) vrijednost pojedinog elementa kapitala

koji je sadrzan u strukturi ukupnog kapitala poduzeca.

Obi¢no se za izraCun WACC-a koristi formula koja u obzir uzima tri temeljna elementa
u ukupnoj kapitalnoj strukturi kapitala, odnosno vrijednost duga, obicne glavnice i

povlastene glavnice, ¢ime se dolazi do sljedeée formule za izratun WACC-a:?*
WACC = wgky + wpky, + wikg (3)

gdje (w) redom predstavlja pondere duga (d), povlastene glavnice (p) i obi¢ne glavnice
(s), odnosno (k) predstavlja redom vrijednosti duga (d), povlastene glavnice (p) i obi¢ne

glavnice (s).

U prethodnom potpoglavlju ve¢ smo naveli kako je bitno utvrdivanje troSka
kapitala, pa tako sada i WACC-a temeljiti na koriStenju trziSnih vrijednosti elemenata
kapitala, jer jedino one odraZzavaju buducée traZzene povrate investitora, odnosno svih
onih koji sudjeluju u opskrbljivanju kapitala poduzeca, temeljem Cega se moze
usporedbom WACC-a i izraCunate profitabilnosti investicijskog projekta donijeti
adekvatna odluka o prihvacaniju ili odbijanju projekta. Kod izrauna WACC-a potrebno
je takoder i pondere pojedinih elemenata kapitala izracunati kao udio u ukupnoj trziSnoj
vrijednosti cjelokupne kapitalne strukture poduzeca. Ovo stvara dodatnu problematiku
pri izraunavanju WACC-a, buduci da trziSnu vrijednost nije uvijek moguce izracunati,
pa se u konacnici poseze za primjenom knjigovodstvene vrijednosti koje je zapravo

nelogi¢no jer ne odrazava sadasnje stanje, ali je jedino dostupno i primjenijivo.

Drugi problem prilikom utvrdivanja pondera kod WACC-a javlja se prilikom

definiranja obuhvata strukture kapitala poduzeéa. Prije samog utvrdivanja pondera

22 E. Hadzavi¢, Pripremite svoj bankabilan investicijski projekt — Prirucnik — Savjeti i alati za pripremu
investicijskih projekata, Zagreb, EFFECTUS — studij financije i pravo, 2018, str. 309.

23 1j. Vidugi¢, Financijski menadZment, V. izdanje, Zagreb, RRIF, 2006, str. 284.

24 8. Orsag i L. Dedi, op. cit., str. 226.
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strukturi. Evidentno je kako svako investicijsko ulaganje zahtijeva potrebu za dodatnim
kapitalom, Sto uzrokuje promjenu kapitalne strukture poduzeca, medutim ukoliko
poduzece kroz sustav upravljanja poslovanjem nastoji odrzati ciljanu strukturu kapitala
tada bi se ona (ciljana kapitalna struktura) trebala primjenjivati i pri izraunu WACC-a.
S druge strane, ukoliko okolnosti na trziStu ne omogucuju poduzecu odrZzavanje ciljane
strukture kapitala, u tom slu€aju je pozeljnija primjena prilagodene, odnosno
novoformirane kapitalne strukture koju ¢e kao takvu poduzece moci odrzati u danom
trenutku.?® Vazno je naglasiti da ukoliko poduzece financira ulaganje i putem
kratkoro€nih izvora, oni takoder Cine dio financijske strukture poduzeca te ih je kao

takve potrebno ukljuciti u ukupnu strukturu kapitala pri utvrdivanju pondera.

Treba naglasiti kako investitori moraju biti pazljivi kako prilikom utvrdivanja
WACC-a tako i prilikom interpretiranja izraCunatog WACC-a. Ponekad se javljaju
problemi prilikom upotrebe WACC-a te se donose pogreSne financijske odluke na
temelju izraCunatog WACC-a. Primjerice ukoliko je izraCunati WACC nizi od oCekivane
profitabilnosti projekta, ovo daje signal investitorima za prihvac¢anje takvog projekta.
Ipak, ukoliko projekt zahtijeva potrebu za veéim stupnjem zaduZzivanja, prije same
odluke treba joS jednom dobro promotriti postoji li zaista u poduzecu dovoljno prostora
za prihvacanje veceg stupnja zaduzivanja, je li u izraCunati WACC ugradena ispravna
stopa povrata na dionice koju ¢Ce dioniCari zahtijevati zbog novonastalog veceg rizika
zbog veceg stupnja zaduzivanja, odnosno je li ugradena ispravna stopa po kojoj ¢e

vjerovnici nastojati kompenzirati novonastali veci rizik zbog ulaganja u novi projekt.

S druge strane, WACC predstavlja koristan alat buduéi da ,sluzi kao diskontna
stopa u budzetiranju kapitala, gdje Cini donju granicu prihvatljivosti oportuniteta
ulaganja.“?® Tocnije, poduzeée ¢e odbaciti sve projekte Cija je profitabilnost niza od
WACC-a jer bi prihvacanje takvih projekata utjecalo na smanjenje trZiSne vrijednosti
poduzeca buduéi da ono ne bi moglo pokriti sve troSkove koje uzrokuje novo ulaganje,
Sto poduzece zasigurno namjerava izbjeéi. Slika 8 prikazuje investicijski horizont
poduzeéa koji predstavlja korisnu tehniku kojom poduze¢e moze uz pomoc linije
WACC-a i prikaza svih investicijskih projekata koje razmatra redom od onih

najefikasnijih, prema najmanje efikasnim lako odrediti u koje sve projekte moze ulagati

25 ibidem, str. 228.
26 8. Orsag, op. cit., str. 574.
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kako bi o€uvao trzisnu vrijednost poduzeca. Buduci da Sirina svakog stupca predstavlja
veli€inu troSka ulaganja, a visina internu stopu profitabilnosti, poduzece moze ulagati
u sve projekte Cija je profitabilnost veéa od linije WACC-a, odnosno moZe ulagati u
projekte A, B, C, D, E i F, jer oni ne¢e dovesti do smanjivanja vrijednosti poduzeca.
WACC se stoga moze definirati i kao meda investicijskog horizonta poduzeéa. Kada
bi poduzece raspolagalo odredenom veli€inom budZeta koji mu stoji na raspolaganju
za ulaganje u projekte, ovaj prikaz omogucio bi mu da na jednostavan nacin odabere
onu kombinaciju investicijskih projekata, Cija je profitabilnost ve¢ca od WACC-a,
odnosno od linije WACC-a, i koji su u okviru budzeta koji poduzecu stoji na

raspolaganju.

Slika 8 Investicijski horizont dru$tva

neefikasni
projekti

Prinos investiciia

Investiciiski trosak

lzvor: izrada autorice prema Orsag, S., Poslovne financije. Zagreb, Avantis,
2015, str. 575.
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4.3 Pojedinacni elementi WACC-a

Ve¢ smo prije naveli formulu po kojoj se izraCunava ukupni troSak kapitala,
odnosno WACC, koja podrazumijeva zbrajanje svih troSkova pojedinacnih elemenata
kapitala koji su sadrzani u ukupnoj kapitalnoj strukturi poduzec¢a. Osim toga, ,WACC
stopa trebala bi pokriti sve efekte financijskog odlu€ivanja, kao npr. porezni zaklon,
troSkove zastite od rizika, troSkove emisije vrijednosnih papira, troSkove financijskih
poteskoca i sl.“?” U tom kontekstu, kroz ovo potpoglavlje prikazat ¢e se detaljnije nacini

na koji se pojedini elementi kapitala mogu izraCunati.

ZajedniCka karakteristika kod svih pojedinacnih troskova u sklopu WACC-a je
¢injenica da odrazavaju sklonosti investitora koji financiraju poduzec¢e u pogledu njima
prihva¢ene meduovisnosti izmedu rizika kojeg su spremni prihvatiti i profitabilnosti koju
im pojedino ulaganje osigurava, stoga se svaki pojedinaéni troSak kapitala moze

izraziti formulom:28
ki = kF + kR (4)

gdje se se pojedinacni troSak kapitala (k;) moze izraCunati kao zbroj kamatne stope na

ulaganje bez rizika (kz) i premije rizika na rizicna ulaganja (kg).

Kamatna stopa na ulaganja bez rizika odredena je oCekivanjima investitora u
postojec¢im opcéim ekonomskim uvjetima u kojima se definira cijena novca temeljem
ponude i potraznje novca i kapitala, uz istodobno ukljucivanje u cijenu inflacijskih
oCekivanja. S druge strane premija rizika na rizi€na ulaganja ovisi o vise Cimbenika,
neki od njih su trzisSni uvjeti, uvjeti poslovanja poduzeca i rizik poduzeca te uvjeti
financiranja.?® Ukoliko poduzeée raspolaze s vrijednosnicama za koje ne postoji
aktivno financijsko trziSte u postojeéim trZiSnim uvjetima, takve su vrijednosnice
nelikvidne, te ¢e traZzena premija rizika biti veCa. Poduzeca Cije zarade uvelike variraju
iz razdoblja u razdoblje zbog specifitnosti njihovog predmeta poslovanja takoder
zahtijevaju primjenu vecih premija rizika pri izraunu WACC-a zbog veceg poslovnog

rizika. Primjenu vecih premija rizika takoder trebaju prakticirati poduzeéa sa znacajnim

27 Pusar Banovi¢, D., ,Vrednovanje ,start up“ investicijskog projekta metodama diskontiranih tokova
novca.“ Zbornik radova, Racunovodstvo i menadzment - RIM 18. medunarodna znanstvena i stru¢na
konferencija, Hrvatski racunovoda i RRiF Visoka Skola za financijski menadzment, Svezak I., znanstveni
radovi, Opatija, 2017, str. 174.

28 8. Orsag, op. cit., str. 553.

29 ibidem, str. 554.
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financijskim rizikom nastalim zbog visokog stupnja zaduzenosti poduzec¢a kao i ona
poduzecéa koja dodatni kapital ne mogu viSe pribaviti po jeftinim i povoljnim uvjetima
zbog niskog kreditnog rejtinga, €ime investitori zahtijevaju veéu profitabilnost za takva

ulaganja.

4.3.1 Utvrdivanje troska duga

TroSak duga predstavija jedan od elementa WACC-a koji se utvrduje kao
ponderirani prosjek efektivnog troska razli€itih zajmova kojime se poduzece koristi za
financiranje poslovanja i investicijskih projekata, i na koje je obvezan isplacivati
kamate.3° Moguce ga je definirati putem zahtijevanog prinosa kojeg o¢ekuju ostvariti
vjerovnici na svoj uloZeni kapital. Kamate se smatraju odbitnom stavkom pri
izraCunavanju porezne osnovice, stoga je potrebno prilikom izraunavanja troSka duga
isti umanijiti za porezni zaklon kojeg Ce ostvariti poduzecée kako bi se se utvrdio stvarni
troSak duga. Ovako izraCunati troSak duga ujedno je povoljniji za poduzece, jer je
troSak duga nakon poreza zbog poreznih uSteda manji nego onaj bez uraCunatih
poreznih usteda, €ime je i ukupni WACC maniji, $to omogucuje prihvac¢anje projekata

s nizim stopama profitabilnosti.
TroSak duga moguce je izracunati po formuli:3’
kg = (ki Xp1+kyXpy+--+kyXpy)X(1—1t) (5)

gdje (k,,) predstavlja trZziSnu vrijednost prinosa koje oCekuju ostvariti vjerovnici po svim
vrstama dugova kojima se poduzece financira, p, predstavlja pondere pojedinih
komponenti duga u ukupnoj trziSnoj vrijednosti duga kojim se poduzece financira, dok

t predstavlja jedini¢no opterecenje dobitka porezima.

Vidimo kako je u prethodnom odlomku naglasena primjena trziSne vrijednosti duga.
Istu je moguce utvrditi samo za one instrumente kojima se trguje na financijskim
trzisStima (npr. obveznice). Primjerice, troSak duga kod kuponske obveznice izraCunava
se kao prinos do dospijeCa obveznice postupkom interpolacije koriste¢i se modelom

vrijednosti kuponske obveznice koji je prikazan formulom:3?

30 S, Gatti, Project Finance in Theory and Practice — Designing, Structuring, and Financing Private and
Public Projects, Academic, 2008, str. 12.

31 ]oc. cit. (uz prilagodbu autorice)

32 8. Orsag i L. Dedi, op. cit. str. 211.
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T
B I, N
Bo= ; A+kp) (At kp)T ©)

gdje (B,) predstavlja vrijednost obveznice, (I;) godiSnje kuponske kamate, (N)

nominalnu vrijednost, (kg) prinos do dospije¢a i (t) godine kroz vrijeme do dospijeca.

Poduzeca se za financiranje poslovanja koriste takoder neutrzivim dugovima za
koje se ne moze izraCunati trziSna vrijednost. U tom slucCaju poseze se za metodama
komparacije (koje mogu biti veoma diskutabilne), ili u krajnjem slu€aju poseze se za
najjednostavnijim postupkom koji podrazumijeva uzimanje nominalne kamatne stope
na postojeéi dug kao stope troSka kapitala.3® Prilikom ovakvog nacina utvrdivanja
troSka duga, on ne odrazava troSak duga koji vrijedi u sadasnjim uvjetima, jer uzima u
obzir kamatnu stopu koja je je vrijedila u povijesti kada se poduzece zaduZzivalo; kada
je ista izraCunata temeljem povijesnih podataka koji su vrijedili u tom razdoblju s
tadasnjim uvjetima kreditiranja. Takvu nominalnu stopu bilo bi racionalno prilagoditi
sadasnjim uvjetima koji su prisutni na trzistu ili za koje procjenjujemo da Ce biti prisutni
u vrijeme implementacije projekta. Glavni nedostatak kod utvrdivanja troSka duga
ogleda se upravo u ovom posljednjem pristupu koji vrednuje troSak duga temeljem
nominalne kamatne stope, i koji uklju€uje procjenu i vrednovanje svih elemenata koji
bi mogli rezultirati drugacijim troSkom duga u sadasnjosti naspram onog dobivenog
primjenom nominalne kamatne stope koje su vrijedile u proSlosti, kako bi se razlike

adekvatno ugradile u troSak duga.

4.3.2 Utvrdivanje troSka povlastenog kapitala

Preferencijalne dionice jesu oblik hibridnog dugoro€nog vrijednosnog papira bududi
da istodobno posjeduju obiljezja duznickih i vlasnikih vrijednosnica, Cija je glavna
karakteristika osiguravanje fiksnih preferencijalnih dividendi.3* Glavne karakteristike

povlastenih dionica jesu sljedece:3°

e ne donose u pravilu pravo glasa niti kontrolu nad upravljanjem poduzeca poput

obicnih dividendi,

33 ibidem, str. 212.

34 8. Orsag, op. cit. str 429.

35 A. Roncevi¢, et al., "Financiranje poslovanja poduzeé¢a emisijom dionica - pregled i trendovi u
Republici Hrvatskoj." Obrazovanje za poduzetnistvo - E4E, vol. 11, no. 2, 2021, str. 119-129.
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e imateljima osiguravaju pravo prvenstva na isplatu dividende ili likvidacijske
vrijednosti ispred imatelja obicnih dionica
e U pravilu su manjeg rizika od obi¢nih dionica, pa obec¢avaju i maniji prinos

e povlastene dionice ograni€ene su iznosom dividendi koje se mogu ostvariti

TroSak povlastenog kapitala moze se izraCunati prema sljede¢oj formuli za izraun

prinosa od dividendi:3¢

i

—_P
=% (7)
gdje (k,) predstavlja troSak povlastenog kapitala, (D,) poviastene dividende i (P,)

trziSnu cijenu povlastenih (preferencijalnih) dionica.

TroSak povlastenog kapitala relativno je jednostavno utvrditi za poduzece Cijim
se preferencijalnim dionicama trguje na organiziranim burzama, buduci da su podaci
o preferencijalnim dionicama dostupni kroz burzovna izvjeS¢a. Medutim, izazov moze
primjerice predstavljati utvrdivanje troSka povlastenog kapitala ukoliko poduzece
posjeduje participativne preferencijalne dionice koje imatelju uz fiksni prinos
osiguravaju i udio u ostvarenim zaradama poduzeca, jer se tada troSak povlastenog
kapitala treba utvrditi primjenom jednom od kompleksnih metoda za utvrdivanje troSka

obi¢nog kapitala koje cemo elaborirati kroz naredno potpoglavlje.

4.3.3 Utvrdivanje troSka obi¢nog kapitala

Dionic¢ari ulazu u dionice odredenog poduzeca kako bi ostvarili prinos od
dividendi ili kako bi nakon odredenog vremena ostvarili prinos po osnovi kapitalne
dobiti. Mogucnost ostvarivanja dvostruke zarade od dividendi i kapitalne dobiti Cini
vrednovanje ovakvog oblika ulaganja poprilicno kompleksnim. Utvrdivanjem troSka
obicnog kapitala nastoji se utvrditi koliko iznosi prinos koji ¢e zadovoljiti zahtjeve
dioniara u pogledu rizika kojeg trebaju prihvatiti za promatrano ulaganje. Postoji
nekoliko pristupa za izraunavanje troska obi¢nog kapitala koji su ujedno prikazani na
Slici 9, a uklju€uju pristup modela sadasnje vrijednosti dividendi, pristup teorije trzista

kapitala te pristup troska duga koji se uvecava za premiju rizika.%’

36 S. Orsag, op. cit., str. 557.
37 ibidem, str. 558.
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Slika 9 Razli¢iti pristupi za izraCunavanje troSka obi¢nog kapitala

Utvrdivanje
troska obicnog
kapitala

Pristup modela
sadasnje vrijednosti
dividendi

Pristup teorija trzista Pristup trosak duga plus
kapitala premija rizika

lzvor: izrada autorice prema S. Orsag, Poslovne financije, Zagreb, Avantis,
2015, str. 558.

U kontekstu pristupa modela utvrdivanja sadasnje vrijednosti dividendi, za
utvrdivanje troSka obi¢nog kapitala najvise se koristi Gordonov model, prema kojemu
se tro$ak obi¢nog kapitala izracunava po sljedec¢oj formuli:38

_ Do(1 + ky) D,

ks P—O+gEP—O+g (8)

gdje (P,) predstavlja sadasnju vrijednost obi¢ne dionice, (D,) netom isplacene
dividende, (D,) oCekivane dividende u iducoj godini, (k) troSak obi¢nog kapitala te (g)

oCekivanu stopu rasta dividendi.

Ovaj pristup vrlo je prakti¢an za koriStenje zbog jednostavnosti procjene njegovih
elemenata (oCekivanog prinosa od dividendi i oCekivane stope rasta dividendi
temeljem dostupnih povijesnih podataka), medutim isti pretpostavlja kako dividende
moraju rasti po jednoj konstantnoj stopi u buduc¢nosti, $to nije izgledno za vecinu
poduzeca u stvarnosti te je isto ujedno i glavni nedostatak primjene ovog modela. Drugi
nedostatak povezuje se uz nedovoljnu posvecenost riziku, jer model ne posvecuje
dovoljno paznje kolika je rizicnost da Ce se ostvariti procijenjena stopa rasta dividendi
i slicno. Primjena H modela kojega su utemeljili Russell J. Fuller i Chi Cheny Hsia

38 ibidem, str. 559.
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procjenjuje stopu prinosa kod rasta dividendi u tri faze te djelomi¢no uklanja

nedostatak Gordonovog modela u pogledu primjene samo jedne stope rasta. 39

Kada se za utvrdivanje troSka obi¢ne glavnice pristupa s aspekta teorije trzista
kapitala, u praksi se u pravilu primjenjuje izraCun temeljem modela procjenjivanja

kapitalne imovine, odnosno CAPM-a &ija formula glasi:*°
ks = kg + B(ky — k) 9)

gdje (k) predstavlja troSak obi¢nog kapitala, (kr) neriziChu kamatnu stopu, (k)
profitabilnost trziSnog indeksa, (8) beta — koeficijent te (ky — kr) premiju na trzisni

indeks.

Nerizicna kamatna stopa iskljuCivo je teoretski pojam, jer kao takva ne postoji,

stoga se za nerizicno ulaganje u praksi uzima ulaganje u vrijednosnice kao $to su
drzavne obveznice ili trezorski zapisi, buduci da se kod njih moze zanemariti rizik od
moguce promjene kamatnih stopa.*' Kada se Zeli neriziénu stopu $to preciznije utvrditi,
moze se analizirati dugoro¢no oformljeni portfolio ove vrste vrijednosnica, ¢ime ¢e se
u kamatu moc¢i uraCunati i minimalno promjenjivi karakter kamatnih stopa. Nerizi¢nu
kamatnu stopu moguce je alternativno odrediti temeljem kamatne stope na osiguranu

Stednju, ili kao prinos na ulaganja u nov¢ani fond.

Prema gornjoj formuli za CAPM mozZemo vidjeti kako premiju trziSnog rizika

predstavlja razlika izmedu profitabilnosti trziSnog rizika te nerizicne kamatne stope.
Premija trziSnog rizika stoga prikazuje ,dodatni povrat koji bi trazili ulagaCi za

premjestanje svoga novca iz nerizi¢nog u ulaganje prosjecnog rizika“42

Premija trziSnog rizika moze se utvrditi koriStenjem jednog od tri modela

objasnjenih u nastavku:*3

e Premije iz anketa — kao Sto i samo ime govori, premije iz anketa utvrduju premiju

trziSnog rizika temeljem provodenja anketa. Kroz ovaj model anketiraju se

39 CFA institute, H model, [website]
https://www.cfainstitute.org/en/research/financial-analysts-journal/1984/a-simplified-common-stock-
valuation-model , (pristupljeno: 25. travnja 2023.)

40 S. Orsag, op. cit., str. 561.

41 ]oc. cit.

42 A. Damodaran, Damodaran o valuaciji: analiza sigurnosti za ulaganje i korporativne financije, 2.
izdanje, Zagreb, Mate, 2006, str. 37.

43 ibidem, str. 38.

29


https://www.cfainstitute.org/en/research/financial-analysts-journal/1984/a-simplified-common-stock-valuation-model
https://www.cfainstitute.org/en/research/financial-analysts-journal/1984/a-simplified-common-stock-valuation-model

investitori o njihovim ocekivanjima u buduc¢nosti. Budu¢i da je u stvarnosti
nerealno anketu provesti nad svim investitorima za pojedino ulaganje, ispituju
se samo veliki investitori sa znacCajnijim utjecajem. Ovaj pristup najveci
nedostatak percipira u Cinjenici da sva ocekivanja investitora nisu uvijek
racionalna, i da se ona u kratkom roku mogu znacajno razlikovati, pa je tako
izraCunatu premiju potrebno uzeti kao mjerodavan podatak samo za kradi
period (primjerice do godine dana).

Povijesne premije — Metoda povijesnih premija najéesce je koriStena metoda pri
utvrdivanju premije trziSnog rizika. Ista se temelji na povijesnim podacima,
analizirajuci razliku izmedu povijesnih prosjecnih povrata na dionice i onih na
neriziCne vrijednosnice. Najvece dileme kod primjene ove metode javljaju se
prilikom odabira duljine koriStenog vremenskog razdoblja u kojem se analiziraju
podaci, zatim odabir najprikladnije nerizine vrijednosnice, te odabir naCina na
koji ¢e se izraCunati prosje¢ni povijesni prinosi na dionice (primjenom
aritmeticke ili geometrijske sredine?).

Implicirane premije na kapital — Metoda implicirane premije na kapital dodatna
je metoda koju je moguce koristiti pri izraCunu premije trziSnog rizika. Ista se

temelji na izracunu oéekivanog povrata na kapital prema formuli:*4

oCekivane dividende za sljedete razdoblje

Vrijednost = —— - - — — -
J oCekivani povrat na kapital — o¢ekivana stopa rasta dividendi

(10)

koja se ne koristi povijesnim podacima, ve¢ u obzir uzima trenutnu vrijednost
trziSta, oCekivane dividende u narednom razdoblju te oCekivane stope rasta

zarada i dividendi.

Kako bi se izraCunao troSak kapitala obi¢ne glavnice prema CAPM modelu,

preostalo nam je jo$ definirati posljednji element, a to je beta (B). ,Beta koeficijent mjeri

povezanost prinosa na analiziranu dionicu s cjelokupnim trziSnim prinosom.“4> Ovaj

parametar moze poprimiti vrijednost 1 $to upucuje da ¢ée se oCekivani prinos na dionicu

kretati kao Sto Ce se kretati i prosjeCni oCekivani trziSni prinos; moZze iznositi manje od

44 ibidem, str. 45.
45 D. Milo$ Sprci¢ i O. Oreskovi¢ Sulje, Procjena vrijednosti poduzeca: vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, Ekonomski fakultet Zagreb, 2012, str. 93.
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1 8to upucuje na ostvarivanje manjeg ocekivanog rizika od onog na trzistu, samim time
potencijalno i manjeg oCekivanog prinosa od trziSnog; odnosno beta koeficijent moze
poprimiti vrijednost vecu od 1 $to upucuje na visoku osjetljivost u odnosu na cjelokupno
gospodarsko kretanje Cime ¢e poduzece primjerice posjedovati sistematski rizik koji e
biti ve¢i od trZiSnog prosjeka pa ¢e i o€ekivani prinos biti analogno tome puno visi (ili

pak nizi) od trziSnog.

Beta koeficijent moguce je procijeniti temeljem jednog od tri navedena

pristupa:*6

e Povijesna trZiSna beta — Beta se nastoji izraCunati temeljem dostupnih
povijesnih podataka o povratima koje su ulagacCi ostvarili na uloZzen kapital u
odnosu na one koji se ostvaruju kroz ulaganje u cjelokupni trzidni portfelj. Veliku
dilemu prilikom utvrdivanja premije trziSnog rizika predstavlja problem koji je
trziSni indeks najadekvatnije primijeniti prilikom izraCuna pokazatelja. Narocito
se problem javlja ako za isto trziSte postoji viSe relevantnih trziSnih indeksa.
Primjerice, postavlja se pitanje je li za americko trZiste adekvatniji odabir Dow
Jonesovog indeksa, S&P indeksa ili nekog drugog? Druga dilema odnosi se
koriSteno vremensko razdoblje, odnosno pitanje koje prosjeke trziSnog indeksa
treba uzeti u obzir: godisSnje, mjesecne ili tiedne prosjeke i za koliko dugi period?
Takoder postoji dilema treba li izraunate elemente i na koji nacin prilagoditi
buducénosti, ili ih temeljiti iskljucivo na postoje¢im povijesnim podacima?4’ Betu
se moze izraCunati prema CAPM modelu usporedbom regresije dionickih

povrata s trziSnim povratima, prema formuli:*
Ri = a+ bRy, (11)

pri Cemu se (R;) odnosi na dionicke povrate, (a) prestavlja sjeciste iz regresije,
(R,,) trziSne povrate, te (b) nagib regresije, odnosno betu. Drugim rije€ima beta
se moze takoder izraCunati kao ,odnos kovarijance prinosa na neku dionicu i
trziSnog prinosa te varijance trziSnog prinosa“® koju moZemo zapisati

sljiede¢om formulom:

46 A. Damodaran, op. cit., str. 48.

47 S. Orsag, op. cit., str. 561.

48 A. Damodaran, op. cit., str. 48.

49 D. Milo$ Spr¢i¢ i O. Oreskovi¢ Sulje, op. cit. str. 94.
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COV@rjirm)

B= (12)

72 (rap)

e Fundamentalna beta — Odredivanje fundamentalne bete pociva na odredivanju
i analizi tri temeljna fundamenta: vrsti poslovanja poduzeca, stupnju operativne
poluge te utvrdivanju financijske poluge.®® Poduzece ¢e imati vecu betu ukoliko
je poslovanje istog poduzeca izrazito osjetljivo na opce kretanje u gospodarstvu.
Npr. moguéi pad kupovne moci stanovniStva predstavlja veliki rizik za
automobilsku industriju, dok ne nuzno i za prehrambena poduzeca, buduéi da
stanovnistvo sebi mora osigurati osnovne fizioloSke potrebe poput hrane.
Poduzece koje posluje uz visoki stupanj operativne poluge, odnosno Ciji je udio
fiksnih troSkova u ukupnim troSkovima znacajan, karakterizirat ¢e ga visoki
stupanj volatilnosti u ostvarivanju dobiti, zbog ¢ega ¢e beta takvog poduzeca
biti veCa nego za poduzecée s niskom operativnhom polugom. Kod analiziranja
financijske poluge, Sto je ista veca (udio dugova), vedi je i rizik kojeg ¢e morati
prihvatiti investitori, pa je beta takvih poduzeéa takoder ve¢a nego za ona
poduzeéa s manjom financijskom polugom. Prema ovom pristupu beta
koeficijent moZe se izraunati kao:®"

(1-t)D

= ] (13)

BL = Bull+

gdje (B.) predstavlja betu s polugom za kapital, (5,) betu bez poluge za

poduzecée (kada bi poduzece bilo bez dugova), (t) graniénu poreznu stopu za
poduzece te ( g) odnos duga prema kapitalu (uvazavajuéi trziSne vrijednosti

duga i kapitala). U praksi se Cesto beta koeficijent utvrduje na nacin da se
procjene beta koeficijenti kod usporedivin poduzeca, te dobiveni rezultat
izraCunatih usporedivih beta koeficijenata prilagodi ciljanoj strukturi kapitala
poduzeéa.5?

¢ Racunovodstvena beta — Treci pristup kojime se moze utvrditi koeficijent beta
podrazumijeva analiziranje racunovodstvenih zarada umjesto cijena
vrijednosnica po kojima se trguje istima. Beta se procjenjuje na nacin da se

.promjene u zaradama u diviziji ili poduzec¢u, na kvartalnoj ili godiSnjoj bazi,

50 A. Damodaran, op. cit. str. 50.
51 ibidem, str. 51.
52 D. Milo$ Sprci¢ i O. Oreskovi¢ Sulje, op. cit., str. 96.
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regresiraju s promjenama u zaradama na trzi§tu“s3 za isto razdoblje. Najvedi
nedostatak ovog pristupa ogleda se u nedovoljnoj koli€ini podataka koji stoje
poduzedu na raspolaganju (iz kvartalnih izvjeS¢a dostupna su 4 podatka
godiSnje) Sto utjeCe na upitan rezultat regresijske analize. Nadalje,
racunovodstvena politika poduzec¢a u pogledu vrednovanja zaliha, utvrdivanja
amortizacije, odabiru kljuCa za alokaciju troSkova u poduzecu takoder uvelike

utjeCe na izraCunate zarade, samim time i na procjenu beta koeficijenta.

Nakon $to smo elaborirali sve elemente potrebne za izraCun troSka obicne glavnice
prema CAPM modelu, moZze se uoditi glavna prednost u odnosu na prethodno naveden
pristup modela utvrdivanja sadasnje vrijednosti dividendi, buduci da se kod pristupa
prema CAPM modelu moZe utvrditi troSak obi¢ne glavnice ne samo za poduzeca za
koja se podrazumijeva da moraju isplacivati dividende i da one rastu po odredenoj
stopi, vec se isti moze izraCunati i za ona poduzeca koja uopce ne isplacuju dividende
ili nemaju uravnotezen rast dividendi. Takoder, prednost se ogleda u ugradivanju
trziSnih rizika u sam izraCun troSka Cime je isti moguce preciznije izraCunati. S druge
strane trZisni rizici se temelje na procjenama premije trziSnog rizika i bete koji se obi¢no
utvrduju po osnovi povijesnih podataka €ime njihova primjena u budZetiranju kapitala
moze biti diskutabilna obzirom da ne posvecuje dovoljno paznje stanju koje se oCekuje

u buducénosti.

Ukoliko izmedu prethodno navedena dva pristupa (pristup modela utvrdivanja
sadasnje vrijednosti dividendi i pristup teorije trZiSta kapitala) dolazi do znacajnijih
odstupanja u izraCunu troSka obi¢ne glavnice, analitiCarima stoji na raspolaganju tredi

pristup koji izraCunavanje troSka obi¢ne glavnice temelji na trosku duga prije poreza

kojega je potrebno povecati za premiju rizika na ulaganje u obi¢ne dionice kao

riziCnim instrumentima financiranja poduze¢a. Formula za izraCun troSka obi¢ne

glavnice prema ovom pristupu glasi:>*
ks = kg + kg (14)

gdje je (k) troSak obi¢ne glavnice, (kg) troSak duga prije poreza te (ki) premija rizika

na ulaganje u dionice. Premiju rizika na ulaganje u dionice moguce je izraCunati

53 A. Damodaran, op. cit., str. 56.
5 8. Orsag, op. cit., str. 562.
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metodom anketiranja ili metodom trziSne premije koje su ve¢ objasnjene kroz modele

za izraCun trziSne premije u okviru CAPM modela.

4.3.4 Utvrdivanje novoemitiranog Kkapitala

Poduzeca u vecini sluCajeva ne mogu financirati svoje investicijske projekte samo
putem postojeceg kapitala jer je isti nedostatan, pa posezu za prikupljanjem dodatnog
kapitala putem novih emisija duga ili kapitala. Nove emisije generiraju dodatan troSak
u vidu administrativnih troSkova koji nastaju uslijed nove emisije, troSkova kotacije,
propagandnih troSkova emisije i slicno. Sve ove troskove potrebno je ukljuciti u izracun
ukupnog troSka kapitala, buduci da e isti utjecati na njegovo povecanje, stoga Ce se
u nastavku prikazati utvrdivanje troSka novoemitiranog kapitala po pojedinim
elementima WACC-a, konkretnije utvrdivanje troSka novoemitiranih obicnih dionica,

povlastenih dionica i novoemitiranoga duga.
Aproksimativno se trosak bilo kojega novoemitiranog kapitala (glavnice ili duga)
moze izraunati koritenjem formule:5®

k* = —2 (15)

1-f

gdje (k™) predstavlja troSak novoemitiranog kapitala, (k;) troSak postojeceg kapitala
(obi¢ne dionice, povlastene dionice, obveznice...) te (f) jedinini troSak emisije.
Ukoliko se zeli izraCunati to€nu vrijednost troSka novoemitiranog duga, potrebno

je troSak racunati na nacin da se neto utrzak od nove emisije duga umanji za

pripadajuéi dio troSkova emisije. TroSak novoemitiranog duga kod nove emisije

obveznica moguce je izraunati interpolacijom vrijednosti (k) prema formuli:®®

B F—i LI
° Li(1+kp)t " (1+kg)T

(16)

koja naglasak stavlja na korekciji trziSne vrijednosti obveznice (B,) za troSkove emisije
po obveznici (F). Tako izraCunati troSak duga potrebno je umanijiti za porezni zaklon
kako bi se doSlo do konacnog troSka novoemitiranog duga. Kada bi poduzece

prikupljalo dodatni kapital na alternativhe nacine, primjerice putem novoformiranih

5 S. Orsag i L. Dedi, op. cit., str. 221.
56 ibidem, str. 222.
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dugoroCnih kredita, tada bi se troSak takvog duga mogao izraCunati mimo troSkova

pribavljanja buduci da su isti zanemarivih iznosa.

Poduzece koje dodatan kapital odluci pribaviti emisijom preferencijalnih dionica
takoder preuzima na sebe odreden troSak emisije takvih vrijednosnica, te se i u ovom

sluCaju pri izraCunu troSka novoemitiranog povlastenog kapitala trebaju ukljuciti

navedeni troSkovi. TroSak novoemitiranog povlastenog kapitala moguce je izraCunati

prema formuli:>”

L (17)

koja ponovno zahtijeva korekciju ukupno formiranog povlastenog kapitala (P,) za

troSkove njegove emisije (F).

Emisija obi¢nih dionica stvara najvece troskove emisije u usporedbi s emisijom
drugih instrumenata kojima se poduzece financira, stoga je pri utvrdivanju troSka

novoemitirane obi¢ne glavnice ponovno potrebno u isti ukljuciti i troSkove njihove

emisije. TroSak novoemitiranih obi¢nih dionica moze se izraCunati primjenom razlicitih
modela kojima se izraCunava i troSak postoje¢e obi¢ne glavnice. Ukoliko bi trosak
novoemitirane obi¢ne glavnice racunali prema Gordonovom modelu, formula bi bila

sliedec¢a:%8

D,

ki =
$ PO_F

+g (18)

gdje je naglasak ponovno stavljen na korekciji trziSne cijene obi¢nih dionica (P,) za

troSkove njihove emisije (F).

4.4 Odredivanje WACC-ova na razli€itim razinama u poduzecéu

lzraunati WACC na razini poduzeca najCeSée je koristena metoda za
diskontiranje novC€anih tokova i utvrdivanje vrijednosti investicijskog projekta. S druge
strane, primjena ovako izratunatog WACC-a opravdana je prilikom utvrdivanja
vrijednosti novih investicijskih projekata koji su po svojoj rizicnosti slicni onima koje

poduzeéa ve¢ posjeduju i koji ne utjeCu (primjerice zbog potreba za dodatnim

57 ibidem, str. 223.
58 |oc. cit.
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kapitalom) znac€ajno na promjenu postoje¢e strukture kapitala. RiziCnost takvih
projekata zaista se moze usporediti s rizicnoS¢u poduzeca koja se ogleda u riziku koji
proizlazi iz postojeCih projekata poduzecéa, a koji su involvirani u WACC na razini

poduzeca.

Ukoliko poduzece ulaze u novi investicijski projekt koji je zna€ajno riziCniji od
dotadasnjih, jer je primjerice poduzecCe odlucilo uloziti u projekt Cija se osnova
djelatnosti razlikuje od osnovne djelatnosti poduzeca, rizik takovog projekta je visi od
rizika poduzeca, stoga WACC na razini poduzeca nije viSe univerzalno prihvatljiva
diskontna stopa u procesu budzetiranja kapitala, ve¢ je u tom slucCaju potrebno
primijeniti troSak kapitala projekta. TroSak kapitala investicijskih projekata Ciji se rizik

znacajno razlikuje od rizi¢nosti poduzeéa moze se izracunati na sljedece nacine:>°

e Prilagodavanjem WACC-a na razini poduzeéa po oshovi procjene
menadzmenta — Menadzer na temelju svoga iskustva i percepcije rizika korigira
WACC navise za investicijske projekte koji su rizi¢niji od prosjeka poduzeca,
odnosno nanize za investicijske projekte Ciji je rizik zna€ajno manji od rizika
poduzeca.

e Prilagodavanjem bete iz CAPM modela — Poduzece koje ulaze u novi
investicijski projekt koji ne pripada osnovnoj djelatnosti poduzeca i koji je kao
takav rizicniji za poduzeée, ukupni troSak kapitala prema CAPM modelu
utvrduje uz koriStenje prilagodene bete koja podrazumijeva pronalazenje i
koriStenje prosjeCne bete za industriju kojoj odgovara projekt, pri Cemu se ista
dodatno prilagodava za razlike u strukturi financiranja, ukoliko iste postoje
izmedu onih u poduzeéu i promatranoj industriji. Korigirana formula za izraun

WACC-a projekta glasi:®°

Ry =Ry + (R = Ryl (1 = 0) (19)

gdje (Bj,) predstavlja mjeru sustavnog rizika bez upotrebe financijske poluge,
(D) udio duga u financiranju, (E) udio trajnog kapitala, (t) stopu poreza na

dobitak,((Ry — R;)B;,) premiju (iznadprosjeéni povrat) za poslovni rizik te

(2 (1 —t)) premiju za financijski rizik. |z ovako strukturirane formule jasno se
E

59 1. Vidugi¢, op. cit., str. 291.
60 ibidem, str. 291.
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moze utvrditi kolika je razina poslovnog rizika (bez koristenja financijske
poluge), a kolika financijskog rizika zbog koriStenja odredenog stupnja

financijske poluge.

Osim $to primjena WACC-a na razini poduzeca nije primjenjiva za diskontiranje
novcanih tokova pri vrednovanju novih projekta Ciji se rizik uvelike razlikuje u odnosu
na prosjecan rizik poduzeca, takoder nije pozeljno koristiti jedinstvenu stopu WACC-a
za diskontiranje nov€anih tokova pri vrednovanju projekta u velikim poduzecima koji
se bave Sirokim spektrom medusobno razli€itih poslovnih aktivnosti, jer se i u tom
sluCaju rizik pojedinog dijela poduzeca razlikuje prema rizicnosti cjelokupnog
poduzecéa. Samim time moze se razlikovati ukupni troSak kapitala poduzeéa nasuprot
troSka kapitala pojedinog dijela poduzeca. Primjena jedinstvene stope WACC-a bi u
navedenom slucaju mogla rezultirati donoSenjem neadekvatne financijske odluke.
Primjerice, primjena stope WACC-a na razini poduzec¢a za analiziranje projekata u
pojedinom dijelu poduzeca kojega karakterizira nizi sustavni rizik u odnosu na
prosjecni rizik poduzec¢a mogla bi rezultirati odlukom o odbacivanju projekta, $to ne bi
bio slucaj ukoliko bi se u obzir uzeo WACC pojedinog dijela poduzeca, jer bi on bio nizi
od WACC-a poduzec¢a zbog nizeg sustavnog rizika tog dijela, ¢ime bi se donijela
suprotna odluka — odluka o prihvac¢anju projekta. TroSak kapitala moguce je odrediti
za sve dijelove poduzeca koje karakteriziraju zajedniCka obiljeZja; za dijelove u okviru
kojih se proizvode slicni proizvodi ili pruzaju sli€ne usluge i koji podrazumijevaju
odvijanje poslovanja uz sli¢ne razine rizika. Odredivanje troSkova kapitala za dijelove

poduzec¢a moze se utvrditi prema:5’

e organizacijskim jedinicama u poduzecu (organizacijskim dijelovima, sektorima
ili poslovnim jedinicama)
¢ linijama upravljanja

e proizvodnim linijjamal/linijama pruzanja usluga.
Investicijski projekti unutar pojedinog dijela poduzeéa mogu se grupirati kao:?

¢ investicijski projekti prosjecne riziCnosti

e investicijski projekti iznadprosjecne rizi€nosti

61 ibidem, str. 294.
62 Joc. cit.
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e investicijski projekti ispodprosjecne riziCnosti

Podjela investicijskih projekata u navedene grupe omoguéuje dodatno
prilagodavanje izraCunatog WACC pojedinog dijela poduzec¢a (odnosno prilagodbu
beta koeficijenta) na nacin da se isti poveéa pri analizi iznadprosjecnih investicijskih
projekata, a smanji pri analizi ispodprosjecnih investicijskih projekata, Sto u konacnici

rezultira donoSenjem vjerodostojnije financijske odluke.

4.5 Odstupanja pri koriStenju diskontne stope i WACC-a prilikom analiziranja
ocjene isplativosti investicijskih projekata

WACC predstavlja u€inkovit alat u procesu budzetiranja kapitala jer predstavlja
diskontu stopu u kojoj su ugradeni svi rizici koji utjeCu ili mogu utjecati na buduce
poslovanje poduzeca, pri ¢emu se uvelike olak§ava donoSenje adekvatne financijske
odluke pri analiziranju investicijskih projekata. Upravo iz ovog razloga, WACC

predstavlja najprikladniju diskontnu stopu za vrednovanje investicija.

Tablica 1 Usporedni prikaz prosjec¢nih vrijednosti koristene diskontne stope navedene

u investicijskim prijedlozima, WACC-a i kamatnih stopa na kredit prema vrsti djelatnosti

Prosjec€ne vrijednosti

Opis uzorka Diskontna stopa Kamatna stopa

projekta na kredite

Projekti u poljoprivrednim

o) 0, 0,
djelatnostima 5,93% 7,94% 5.37%
Projekti u ostalim o o o
djelatnostima Sl Tl a2l
Sve djelatnosti 5,84% 7,67% 5,14%
lzvor: Kari¢, M., Bestvina Bukvic, I. i |. BuljubasSic, ,IstraZivanje primjene modela ocjene

opravdanosti ulaganja u kapitalne projekte. Ekonomski vjesnik: Review of
Contemporary Entrepreneurship, Business, and Economic Issues, vol. XXVI., no. 1,
2013, str. 174-187.

Tablica 1 prikazuje prosjeCne vrijednosti koristenih diskontnih stopa pri

vrednovaniju investicijskih projekata prema istrazivanju koje je provedeno na podrucju
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isto€ne Hrvatske tijekom 2011. i 2012. godine nad realiziranim investicijskim

projektima.®3

Prema podacima navedenim u tablici, mozZe se zakljuciti kako su se u navedenom
periodu u Republici Hrvatskoj za vrednovanje investicijskih projekata koristile u
prosjeku diskontne stope koje su znacajno nize od WACC-a. Ovo upucuje na Cinjenicu
kako menadzeri ne koriste uviegk WACC kao diskontnu stopu, pri ¢emu postoji
vjerojatnost da Ce se prihvatiti investicijski projekt koji nije dovoljno profitabilan za
poduzeCe Cime Ce se isto nepovoljno odraziti na daljnje poslovanje poduzeca.
Menadzeri bi stoga trebali biti svjesniji prilikom utvrdivanja rizika koji utjecaj on ima na
novCane tokove projekta, odnosno biti svjesniji utjecaja rizika novog investicijskog
projekta koji se moZe odraziti na cjelokupno poslovanje poduzeéa. Navedeni problem
ugradivanja odgovarajuée razine rizika u diskontnu stopu prisutan je i na
medunarodnom nivou Sto potvrduje istrazivanje provedeno od strane jednog
sveucilista u Indiji koje je utvrdilo kako ,u velikom broju slu€ajeva financijski menadzeri
ne koriste pravilno metodu neto sadasnje vrijednosti i metodu odredivanja vrijednosti
uloZzenog kapitala te samo treéina ispitanih prilagodava diskontnu stopu na osnovi

utvrdenog projektnog rizika“64

63M. Kari¢, |. Bestvina Bukvi¢ i I. Buljubasi¢, ,Istrazivanje primjene modela ocjene opravdanosti ulaganja
u kapitalne projekte.“ Ekonomski vjesnik, vol. XXVI., no. 1, 2013, str. 174-187.
64 ibidem, str. 176.
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5 MEDUOVISNOST STRUKTURE KAPITALA | WACC-a

U prethodnim poglavljima prikazana je formula za utvrdivanje WACC-a koja
ukljuCuje potrebu za izraCunavanjem pondera svih izvora kapitala poduzec¢a koji su
zastupljeni u ukupnoj kapitalnoj strukturi poduzeca. Kapitalna struktura prikazuje samo
onu kombinaciju vlastitog kapitala i duga kojega poduzece koristi pri financiranju
dugorocnih investicijskih projekata, odnosno ista podrazumijeva odnos izmedu stalnih
izvora financiranja kao $to su redovne dionice, zadrZzane zarade i rezerve, te ostalih
dugoroénih financijskih izvora kao $to su emitirane obveznice i dugorocni krediti.%®
Buduc¢i da poduzeca u praksi financiraju dugoroCne investicijske projekte takoder
kratkoroCnim izvorima financiranja, poduzece treba pri utvrdivanju pondera u sklopu
WACC-a imati informacije i voditi raCuna ne samo o kapitalnoj strukturi poduzeca, vec
i o cjelokupnoj financijskoj strukturi poduzeca koja obuhvaéa sve izvore financiranja
poduzeca, ukljuCujuéi vlastiti kapital (dionice, zadrZzane zarade, rezerve) i dug (sve

tude izvore financiranja uklju€ujuci kratkoro¢ne i dugoro¢ne dugove).

5.1 lzvori financiranja kod poduzeca

Poduzecéa nastoje formirati kapitalnu (financijsku) strukturu koja ¢e im omoguciti
neometano, kontinuirano poslovanje poduzeca. Pored toga, cilj svakog uspjeSnog
poduzeca percipira se kroz dugoro¢no povecanje vrijednosti poduzeca koje osigurava
svim kreditorima i dioniarima poduzecCa ostvarivanje zadovoljavajuéih prinosa.
PovecCanje vrijednosti poduzeéa moze se ostvariti provodenjem odredenih
investicijskih projekata. Za financiranje takvih projekata poduzecu su potrebna
sredstva koje moze prikupiti putem razlicitih izvora financiranja, ali na nain da osigura
dovoljnu koli€inu sredstava uz prihvatljivi troSak, koja ¢e istodobno osigurati

ostvarivanje prethodno navedenoga cilja.

Na Slici 10 prikazani su razliCiti oblici financiranja prema vlasniStvu, rokovima,
porijeklu, obvezi vra¢anja i naknadi®. Svaki od njih donosi poduzec¢u odredene
prednosti i nedostatke; primjerice, prednosti pojedini oblik financiranja osigurava kroz

jednostavni, brzi i relativno jeftini pristup sredstvima, dok drugi oblik financiranja moze

65 Uckar, D. i J. Urti, ,Utjecaj financijske strukture na profitabilnost hrvatskih poduzec¢a.“ Oeconomica
Jadertina, vol. 5, no. 2, 2015, str. 13 — 25. [Online]. https://hrcak.srce.hr/file/225882 (pristupljeno 21.
veljace 2023.)

66 S. Orsag, op. cit., str. 667.
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zahtijevati velike troSkove za pribavljanje sredstava, administrativnu kompleksnost pri

nabavljanju sredstava i sl.

Slika 10 Oblici financiranja

— Vlastito financiranje

- Prema vlasnistvu =

— Tude financiranje

— Dugorocno financiranje

N Prema rokovima =

— Kratkoroc¢no financiranje

— Interno financiranje

— Prema porijeklu -

— Eksterno financiranje

Oblici financiranja

— Bespovratno financiranje

— Prema obvezi vrac¢anja -

— Povratno financiranje

— Financiranje s fiksnom naknadom

- Prema naknadi =

Financiranje s varijabilnom
naknadom

lzvor: izrada autorice prema Orsag, S., Poslovne financije. Zagreb, Avantis,
2015., str. 667.

Oblici financiranja mogu se objasniti kroz nekoliko primjera financiranja kojima
se poduzecCa najceSCe koriste u praksi. Primjerice, poduzeca prikupljaju sredstva
emisijom obi¢nih dionica na trzistu kapitala. Takav oblik financiranja percipira se kao
eksterno i vlastito financiranje, buducéi da dioni€ari koji kupuju dionice na burzi postaju
nositelji prava glasa koje im omoguéuje upravljanje naCinom poslovanja poduzeca (u
pojedinom postotku). DioniCarima se isplacuje dividenda cija isplata i visina isplate
ovise o ostvarivanju gubitka i/ili o razini ostvarenog dobitka kojega je poduzecée
spremno izdvojiti za isplatu dividendi, pa se isto financiranje prema naknadi smatra
financiranjem s varijabilnom naknadom. Nadalje, dioniCari svoja sredstva ulazu u
dionice Ciji rok dospije¢a nije odreden, Cime se takav nacin financiranja smatra
dugoro¢nim financiranjem. S druge strane, poduze¢e moze emitirati kratkoroCne
obveznice koje Ce zahtijevati isplatu fiksnih naknada, ali i povrat sredstava po
dospije¢u obveznica. Takav oblik financiranja mozemo opisati kao kratkoro¢no, tude,

eksterno i povratno financiranje s fiksnom naknadom.
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Tablica 2 Pregled prednosti i nedostataka vlastitog vs. tudeg financiranja

Vlastito financiranje

Tude financiranje

Prednosti Nedostaci Prednosti Nedostaci
e VeCa masa Visi troSkovi e Nizi e Fiksno
neto zarada kapitala troSkovi opterecenje
e Nema Veci troSkovi kapitala profita
obveze pribavljanja o NiZi kamatama
vracanja (emisije) troSkovi e Fiksna
sredstava Nepostojanje emisije obveza
o Vedi poreznog e Porezni vracanja
financijski i zaklona zaklon e OgraniCenje
kreditni Odredeni poslovne i
kapacitet stupanj financijske
e VecCa ogranicenosti samostalnosti
poslovna i e Smanjenje
financijska kreditnog
samostalnost kapaciteta i
financijske
fleksibilnosti
poduzeca

lzvor: izrada autorice prema Orsag, S., Poslovne financije, Zagreb, Avantis,
2015., str. 668-670.

U Tablici 2 dan je prikaz prednosti i nedostataka vlastitog financiranja nasuprot
tudem financiranju. Pored navedenih oblika financiranja postoji joS hibridno
financiranje, koje podrazumijeva financiranje hibridnim financijskim instrumentima koji
imaju obiljezja vlastitog i tudeg financiranja. Nadalje, poduzeée moze samofinancirati
svoje poslovanje kroz zadrZane zarade i amortizaciju kao izvor financiranja Koji
podrazumijeva ,transformaciju materijalnih oblika fiksne imovine u nov&ani oblik“6”, pri

¢emu samofinanciranje ubrajamo u interni oblik financiranja.

67 S. Orsag, op. cit., 672.
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5.2 Meduovisnost dane strukture kapitala i visine WACC-a

Na pocCetku poglavlja definirali smo Sto predstavija kapitalna (financijska)
struktura poduzeca, a to su dugovi i glavnica koji su ujedno prikazani u pasivi bilance
poduzecéa. Svako provodenje investicijskoga projekta u poduzecu zahtijeva potrebu za
dodatnim sredstvima, stoga je poduzece primorano Koristiti se odredenim oblikom
(kombinacijom oblika) financiranja kako bi pribavilo takva sredstva, Sto u konacnici
moze utjecati na promjenu kapitalne (financijske) strukture poduzeca. Zbog
navedenog razloga, poduzeca prilikom utvrdivanja pondera pri izracunu WACC-a u
praksi ne bi smjela koristiti postojec€u strukturu kapitala, ve¢ bi izraCun trebali temeljiti
na optimalnoj kapitalnoj strukturi. Drugi razlog zbog koga je pozeljno koristenje
optimalne kapitalne strukture pri izraCunu WACC-a ogleda se u tome $to je poduzece
koje tezi optimalnoj kapitalnoj strukturi, usmjereno na dugoroCni rast poslovanja i
povecanje vrijednosti poduzeca u korist njegovih viasnika (dioni¢ara) i kreditora $to se
moZe okarakterizirati uspjeSnim vodenjem poslovanja. To znaci da poduze¢e mora
dobro procijeniti koji omjer dugova i glavnice treba imati u pasivi, a koji ¢e mu omoguciti
povecanje vrijednosti poduzeca. Pred poduzecem stoji veliki izazov prilikom odabira
povoljnog oblika financiranja koji ¢e istodobno osigurati pozeljnu kapitalnu strukturu
poduzeéa. S jedne strane, poduzecu stoji na raspolaganju primjerice emitiranje
vlasnickih instrumenata koji ukljuéuju preuzimanje velikih tro8kova emisije, ali
odrZzavaju povoljan stupanj zaduzenosti u poduzecu jer povecavaju udio glavnice
naspram dugova; s druge strane, financiranje dugoro¢nim kreditima povecava stupanj
zaduzenosti, a ,posliedice povecCanja stupnja zaduZenosti ukljuCuju povecanje

financijskog rizika, smanjenje kreditnog boniteta i povecanje troSkova financiranja.“6®

Postoje razli€iti pristupi o razmatranju kapitalne strukture koji postoje u teoriji.
Njima se nastojalo utvrditi postojanje optimalne kapitalne strukture, odnosno utvrditi
mogucénost odredivanja najvece vrijednosti poduzeca uz koju bi ukupni troSak kapitala,
odnosno WACC bio najnizi. Mnogi pristupi su zbog odredenih pretpostavki (primjerice
postojanje savrSenog trZista i sl.) neracionalni u zaklju¢cima koji se na temelju takvih
pristupa donose. Odredene teorije primjerice podrazumijevaju kako izmedu izvora
financiranja i dane kombinacije financijske strukture ne postoji povezanost s
vrijednoSc¢u poduzeca. Isto je primjerice negirano kroz istrazivanje koje je provedeno

nad pojedinim poduze¢ima u Republici Hrvatskoj, koje je pokazalo kako izmedu

68 D. Uckar i J. Urti, opt. cit., str. 14.
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financijske strukture i financijskog rezultata, odnosno vrijednosti poduzeca za
promatrana poduzecéa postoji povezanost, ¢ime primjerice ne mozemo percipirati kao
svrsishodnim MM (Modegliani-Milerov) inicijalni model (bez ukljuCenih poreza),
Signalnu teoriju te Hijerarhijsku teoriju kapitalne strukture.®® Kako bi prikazali postoji li
veza izmedu odabira strukture kapitala, visine WACC-a i vrijednosti poduzeca, u

nastavku ¢emo prikazati nekoliko razliCitih teorija kapitalne strukture.

Prema tradicionalnome pristupu smatra se kako je troSak duga (na Grafikonu 1
krivulja kd) nizi od trosSka glavnice (na Grafikonu 1 krivulja ks) , stoga je jeftinije prikupiti
sredstva primjerice emitiranjem obveznica, a ne emisijom dionica.”® Na Grafikonu 1
moze se vidjeti kako poduzece koje sve vise koristi dugove u financiranju postaje sve
zaduzenije, te u jednom trenutku njegov WACC (na Grafikonu 1 prikazan krivuljom ka)
se pocinje povecavati zbog vece rizicnosti zaduzenijeg poduzeca. Teorija prema
tradicionalnom pristupu stoga implicira kako postoji optimalna struktura kapitala, jer
poduzeée moze uz odredenu kombinaciju izvora financiranja koja daje najnizi WACC,

generirati najveéu vrijednost poduzeca.

Grafikon 1 Tradicionalni pristup (teorija strukture kapitala)

Tro3ak kapitala Vrijednost poduzeca

ZaduZenost ZaduZenost

lzvor: Orsag, S., Poslovne financije, Zagreb, Avantis, 2015., str. 728.

S druge strane, MM inicijalni model o strukturi kapitala, smjesten je u uvjetima
savrSenog financijskog trzista. U takvim uvjetima ne postoje niti izravni niti neizravni
transakcijski troskovi, ¢ime bi vrijednost poduzec¢a s dugom odgovarala vrijednosti

poduzeéa bez duga, odnosno u tom sluc¢aju WACC ne ovisi o kapitalnoj strukturi

69 ibidem, str. 19.
70 S. Orsag, op. cit. str. 728.
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poduzeca, te ce WACC, neovisno o stupnju koriStenja dugovima biti istovjetan troSku
glavnice kojega ima poduzece bez dugova.”! Zbog samih ulaznih pretpostavki, ovakav

model nije kompatibilan za stvaran svijet.

U stvarnom svijetu postoje brojni promjenjivi Cimbenici koji utje€u na formiranje
odredene vrijednosti poduzeéa, ali i na visinu WACC-a. Ponekad se poduzeca previse
zaduzuju Sto uzrokuje dodatne troSkove financijskih poremecaja. Rizik takvog
poduzeca se povecava Sto u konacnici dovodi do manje vrijednosti takvog poduzeca.
Zbog potrebe za odrzavanjem optimalne vrijednosti poduzec¢a, poduzece treba teziti
ostvarivanju minimalnog WACC-a i optimalnoj strukturi kapitala jer ista podrazumijeva
onaj stupanj zaduzenosti u kojem ¢e vrijednost poduzeca biti najveca (Sto predstavlja
osnovni cilj svakoga poduzeca). Optimalna kapitalna struktura kojom se postize
najveca vrijednost poduzeca prikazana je Grafikonom 2, ¢ime je vidljivo kako se ista
moze posti¢i kada se uravnoteze prednosti poreznoga zaklona kojega generiraju
dugovi poduzeca i zrtve zbog dodatnih prinosa koje traze investitori zbog veceg rizika

od financijskih poremecaja.”?

Grafikon 2 Optimalna struktura kapitala

Vrijednost

teorijska vrijednost

poreznog zaklona ~
vrijednost

& rizithoga
poreznog
zaklona

trofak
financijskih
poremecaja

Vrijednost
tvrtke bez
duga

R e s el

Optimalnla poluga Zaduzenost

Izvor: Orsag, S., Poslovne financije, Zagreb, Avantis, 2015, str. 743.

7 ibidem, str. 731.
72 ibidem, str. 743.
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6 UTVRBDIVANJE TROSKA FINANCIRANJA INVESTICIJA U
PODUZECU MAISTRA D.D

6.1 Osnovni podaci o poduzeéu Maistra d.d.

Maistra d.d., odnosno MAISTRA dionicko drustvo za hotelijerstvo i turizam,
poduzece je koje djeluje u sastavu Adris grupe d.d. i koje upravlja turistiCkim dijelom
poslovanja, odnosno hotelima, turistickim naseljima i kampovima na podrucju Rovinja,
Vrsara, Zagreba i Dubrovnika. Nastalo je 15. ozujka 2005. godine spajanjem dviju
drustava, Jadran — turist d.d., Rovinj i Anita d.d., Vrsar, nakon ¢ega mu je 2010.
pripojeno drustvo Rovinjturist d.d., a 2014. godine postalo je vecinskim vlasnikom
drustva Grand hotel Imperial d.d., Dubrovnik. 2018. godine akvizirani su HUP-
ZAGREB i HDR, te 2019. Adris je postao vlasnik hotela Marjan u Splitu. Ovakvim
neprestanim ulaganjima u proSirenje svog poslovanja Maistra d.d. odrZzava svoju
vodecu poziciju medu turistiCkim kompanijama u Hrvatskoj i stvara pretpostavke da

postane najveca nacionalna turisticka kompanija. 3

Prema Statutu Maistre d.d., njezin temeljni kapital iznosi 1.277.985.564,65 kn i
podijeljen je na 10.944.339 redovnih dionica, koje glase na ime, i bez nominalnog su
iznosa.” Tomislav Popovi¢ ¢lan je Uprave Maistra d.d. poduzeca, dok su ¢lanovi
Nadzornog odbora mr. Ante Vlahovi¢ (predsjednik), Hrvoje Patajac (zamjenik

predsjednika), Roberto Skopac, Stanko Damijani¢ i Nenad Drandi¢.”

6.2 Pregled najznacajnijih investicija u poduzeéu Maistra d.d.

Preduvjet uspjesSnog poslovanja poduzec¢a Maistra d.d. zasigurno se temelji na
provodenju brojnih investicijskih projekata. Kroz investicijske projekte poduzece
Maistra d.d. neprestano ulaze u svoje smjestajne kapacitete i unaprjedenje usluge.
Novim ulaganjima Maistra d.d. nastoji osigurati vlastiti prosperitet, Zeli postiéi poziciju

lidera turistiCkog razvoja Hrvatske, ali i lidera turisticCkog razvoja izvan nacionalnih

73 Maistra, O nama, [website] https://www.maistra.com/kompanija/o-nama/#/ (pristupljeno 30. svibnja
2023.)

74 Statut Maistre d.d., [website]
https://res.cloudinary.com/maistra/image/upload/v1649237538/Pdf%20and%20doc/New%20website/A
bout%20us/Korporativho%20upravljanje/Statut%20dru%C5%A1tva%20MAISTRA%20d.d..pdf mcogfn
.pdf (pristupljeno 30. svibnja 2023.)

75 Maistra, Osnovni podaci, [website] - https://www.maistra.com/kompanija/osnovni-podaci/#/
(pristupljeno 30. svibnja 2023.)
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granica na nacin da promice turizam vrhunske kvalitete uz istodobno promicanje

odrzivog razvoja te oCuvanje okoli8a i kulturno-povijesne bastine.

Maistra d.d. moze se percipirati kao najambiciozniji i najveci investitor u hrvatski
turizam, Sto potvrduje podatak da je u razdoblju od 2005. do 2014. godine Maistra d.d.
investirala 2,3 milijarde kuna u svoje poslovanje’®, dok primjerice u narednom
trogodiSnjem razdoblju (2023.-2026. godina) Maistra d.d. u kapitalna ulaganja planira
uloziti 1,9 milijardi kuna’’, koja ¢e se najviSe odnositi na ulaganja u novi Hotel Marjan

u Splitu.

U nastavku su prikazani neki od najznacajnijih investicijskih projekata koje je
Maistra d.d. realizirala od svoga osnutka, a koje je provodila u svrhu realiziranja

njezinih strateskih razvojnih planova:"®

e 2006. godine uloZeno je 69 milijuna eura u investicijske projekte. 14 milijuna
eura ulozeno je u investicijski projekt vezan uz turistiCki resort Belvedere u
Vrsaru, 6 milijuna eura u naturistiCki park Koversadu, 26 milijuna eura u
unaprjedenje sadrzaja smjestajnih kapaciteta u Rovinju (Hotel Eden, prvi
wellness centar...) i sl.

e 2007. godine najznacaijniji investicijski projekti Maistre d.d. bili su prvenstveno
vezani uz pripremu izgradnje Hotela Monte Mulini

e 2008. godine investicije Maistre d.d. su dosegle 50 milijuna eura. Vezane su uz
zavrSavanje izgradnje zone Monte Mulini (ukupna vrijednost investicije u Hotel
Monte Mulini iznosila je oko 27 milijuna eura) i dovrSenje unaprjedenja turistickih
smjestajnih kapaciteta u Vrsaru (Belvedere, Petalon i apartmani Koversada).
Ove godine Maistra d.d. kupila je turistiCki kompleks Katarina koji takoder
predstavlja znacajni investicijski projekt za promatrano razdoblje

e 2011. godine dovrSen je investicijski projekt vezan uz izgradnju hotela Lone

e 2012. godine Maistra d.d. ulaze 219 milijuna kuna, ¢ime se rekonstruirao dio
turistiCkog naselja Amarin, izgradio zajednicki bazenski kompleks hotela Lone i

Edenii sl.

76 M. Sopta Corié, S. lvanovié i M. Miokovié, ,Upravljacke odluke u svrhu investicijskog odlugivanja.”
Notitia — ¢asopis za ekonomske, poslovne i drutvene teme, vol. 8, no. 1, 2022, str. 72.

"Maistra, Financijski izvje$taji i GIKU, Godisnje izvieS¢e za 2022. godinu [website]
https://www.maistra.com/kompanija/tromjesecna-izviesca (pristupljeno: 30. svibnja 2023.)

8 |oc. cit.
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e 2014. godine Maistra d.d. postala je vecinski vlasnik druStva Grand Hotel
Imperial d.d. u Dubrovniku, ¢ime je proSirila svoje poslovanje

e 2015. godine Maistra je u dugotrajnu imovinu ulozila 163 milijjuna kuna (od toga
se najveCi dio odnosi na ulaganja vezana uz dovrSenje Hotela Adriatic i
izgradnju Hotela Amarin)

e 2016. godine Maistra d.d. ulaze 457 milijuna kuna u investicijske projekte
vezane uz dovrSenje izgradnje Hotela Amarin, poCetak ulaganja u zonu novog
Hotela Park, unaprjedenje kvalitete kampova u Vrsaru i Rovinju

e 2017. godine realizirano je 513 milijuna kuna koji su ulozeni u izgradnju Hotela
Park, ulaganja u kampove i sl.

e 2018. godine nastavlja se ulaganje u gradnju Hotela Park, te se ulaZe u vezano
drustvo Grand hotel Imperial, €ime te investicije za taj period iznose 505 milijuna
kuna

e 2020. godine ulozeno je 188 milijuna kuna u unaprjedenje kvalitete sadrzaja u
kampovima

e 2021. godine Maistra d.d. ponajviSe je ulagala u podizanje kvalitete njezine
ponude €ime je za investicijske projekte izdvojila 137 milijuna kuna

e 2022. godine Maistra d.d. i dalje ulaZze u podizanje kvalitete njezina portfelja

¢ime je su ukupna ulaganja u ovom razdoblju iznosila 220 milijuna kuna

6.3 Utvrdivanje WACC-ova u poduzec¢u Maistra d.d.

Kako bi poduze¢e Maistra d.d. bilo konkurentno na nacionalnom i
medunarodnom trziStu, potrebno je da neprestano ulaze u nove investicijske projekte
kojima ¢e unaprijediti svoje poslovanje. To upravo Maistra d.d. i €ini, $to potvrduju
podaci o realiziranim investiciama Maistre d.d. koje su navedene u prethodnom

potpoglavlju.

Maistra d.d., poput ostalih poduzeca, prije same implementacije investicijskih
projekata treba posvetiti paznju provodenju financijske analize investicijskih projekata
kojom ¢e utvrditi je li projekt dovoljno isplativ kako bi se krenulo s njegovom
implementacijom. Drugim rije€ima, Maistra d.d. kroz postupak budzZetiranja kapitala
pronalazi investicijske prilike, prikuplja podatke o predmetnoj investiciji, i utvrduje koliki

je ukupni troSak kapitala (WACC) kojega minimalno projekt mora pokriti kroz svoju

48



profitabilnost, kako se implementacija istog ne bi nepovoljno odrazila na cjelokupno

poslovanje poduzeca Maistra d.d..

Poslovanje Maistre d.d. prvenstveno ukljuCuje aktivnosti vezane uz osiguravanje
smjestajnih kapaciteta, odnosno pruzanje usluge smjestaja uz pripremu i posluzivanje
jela i pi¢a. Obzirom da se u ovom kontekstu poduzeée Maistra d.d. ne bavi Sirokim
spektrom medusobno razli€itih poslovnih aktivnosti, isto moze prilikom diskontiranja
nov€anih tokova i vrednovanja novih projekata, koji su usko vezani s osnovnhom
djelatnoS¢u poduzeca, koristiti se jedinstveno utvrdenom stopom WACC-a. S druge
strane ukoliko poduzece Maistra d.d. ulaze u investicijski projekt Cija se aktivnost
znacajno razlikuje od prethodno navedene osnovne djelatnosti poduzeca, isto se moze
odraziti na promjenu prosjecne rizicnosti poduzec¢a Maistra d.d.. U tom slu¢aju Maistra
d.d. treba u prethodno izraCunati troSak financiranja takvog investicijskog projekta,
odnosno u WACC ugraditi i rizik koji bi nastao uslijed implementacije projekta (tj. treba
povecati WACC zbog veceg rizika kojega bi uzrokovala implementacija projekta,
odnosno umanijiti WACC ukoliko bi projekt utjecao na smanjenje ukupnog prosje¢nog

rizika poduzeca).

Ukoliko se promotri Slika 11, vidljivo je kako Maistra d.d. kroz svoj asortiman
usluga nudi Kkorisnicima usluga razli¢itu ponudu smjestaja u okviru kampova,
apartmana i hotela. Potraznja za pojedinim segmentom ponude Maistre d.d. se
medusobno razlikuje, primjerice potraznju za luksuznim hotelima karakterizira razliCita
elasticnost potraznje u odnosu na elasti€nost potraznje za primjerice smjestajnim
kapacitetima u kampovima, zbog ¢ega je Maistra d.d. ujedno i prilagodila svoj brending
kroz nekoliko segmenta, a to su:’® Maistra Collection, Maistra Select, Maistra
Camping, Maistra City Vibes i ostali brendovi. Osim $to izmedu pojedinih prethodno
navedenih segmenata postoje razlike u elasti¢nosti potraznje i zahtjevima potroSaca,
mogu postojati i razlike u utjecaju mikrookruZenja na poslovanje pojedinog segmenta
kojemu se poduzecée treba prilagoditi (npr. razliita mikrolokacija moze zahtijevati
razliCiti nacin poslovanja u Zagrebu od onog u Vrsaru i sl.), to takoder implicira na
postojanje razliCitog stupanja rizika koji karakterizira poslovanje unutar pojedinog

segmenta Maistre d.d..

"SMaistra, Portfelj Maistra Hospitality Group - Brending Maistre, [webiste]
https://www.maistra.com/hr/brendovi (pristupljeno: 30. svibnja 2023.)
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Slika 11 Brending Maistre d.d.

Tzv. "svijet luksuza" koji ukljuéuje luksuzne i premium
— Maistra Collection hotele: Grand Park Hotel Rovinj, Hotel Monte Mulini, Hotel
Lone, Hotel Adriatic, Hotel Eden

Ukljucuje hotele, resorte, apartmane i vile smjestene u
atraktivnim gradovima u Hrvatskoj: Family Hotel Amarin,
Island Hotel Istra, Island Hotel Katarina, Hotel Mlini, Hotel

Pineta, Villas Rubin, Petalon, Apartmani Rivaii sl.

o Maistra Select

Uklju€uje sljedece kampove: kamp Vestar, Amarin, Polari,
Valkanela, Porto Sole itd.

Maistra Camping

Maistra d.d.

Ukljucuje urbane hotele: Zonar Zagreb, Hotel
International, Hotel Jadran i sl.

— Maistra City Vibes

Brendiranje Hotela Sheraton Zagreb, Sheraton Dubrovnik
Riviera, Westin Zagreb i Hilton Imperial Dubrovnik

L Ostali brendovi

|zvor: izrada autorice prema Maistra, Portfelj Maistra Hospitality Group — Brending
Maistre, [webiste] https://www.maistra.com/hr/brendovi (pristuplijeno: 30. svibnja
2023.)

Ukoliko Maistra d.d. primjerice razmatra ,manje“ ulaganje za potrebe
unaprjedenja postojeCeg kampa, (pod pretpostavkom da je rizinost poslovanja
camping segmenta manja od prosjeCne riziCnosti poduzeca) pri vrednovanju
investicijskog projekta ne bi se trebala koristiti isklju€ivo primjenom WACC-a na razini
poduzeca, ve¢ bi isti trebala prilagoditi na nacin da pretpostavi kako ¢e za financiranje
takvog investicijskog projekta biti prihvatljiv onaj troSak financiranja koji odgovara
troSku financiranja tog segmenta poslovanja; odnosno u ovom slucaju troSku
financiranja svih objekata u sklopu segmenta Maistra Camping. To znaci da Maistra
d.d. u ovom primjeru treba utvrditi WACC na razini segmenta Maistra Camping, prema
prethodno utvrdenoj financijskog strukturi Maistra Camping segmenta i uzimajuéi u

obzir rizicnost poslovanja tog odredenog segmenta (ne nuzno prosjecni rizik
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poduzecéa). Vaznost primjene WACC-a na razini segmenata mozemo ilustrirati
primjerom u nastavku. Kada bi izraCunali da je WACC na razini poduzeéa Maistra d.d.
10%, a WACC-a na razini segmenta Maistra Camping 7%; ukoliko bi Maistra d.d.
odluku o prihvatljivosti investicijskog projekta koji nosi profitabilnost od 9% temeljila na
WACC-u na razini poduzeca, projekt bi odbacila jer bi isti bio neprofitabilan, dok s
druge strane primjenom WACC-a na razini segmenta isti bi projekt bio profitabilan. Isto
potvrduje kako bi primjenom jedinstvene stope WACC-a Maistra d.d. podcijenila
projekt, Cime je vazno da ista utvrduje WACC ne samo na razini poduzeca, ve¢ takoder

i WACC-ove na razini pojedinih dijelova poduzeca.

6.3.1 Utvrdivanje WACC-a na razini poduze¢a Maistre d.d.

Kroz poglavlje 4 teoretski smo elaborirali kako poduzeca utvrduju WACC,
odnosno kako je moguce utvrditi pojedine elemente WACC-a, stoga ¢emo u ovom
potpoglavlju pokazati utvrdivanje WACC-a na primjeru konkretnog poduzec¢a Maistre
d.d.. Ve¢ smo naveli kako WACC predstavlja ukupni troSak kapitala koji ukljuuje
troSak svih izvora financiranja u okviru poduzeca kojima ¢e se u konacnici financirati i
promatrani projekt, pri Cemu je izraCunate pojedinacne troSkove kapitala potrebno
ponderirati udjelom kojeg pojedini izvori financiranja €ine u ukupnoj kapitalnoj
(financijskoj) strukturi poduzeéa. Kako bi lakSe utvrdili pondere pojedinih troSkova
potrebnih za izratun WACC-a poduze¢a Maistra d.d., u Tablici 3 prikazana je
financijska struktura Maistre d.d. za proteklo petogodiSnje razdoblje (2018.-2022. g.).
Stupac ,Vlastiti kapital* prikazuje vrijednost obi¢ne glavnice i zadrzane dobiti koju je
Maistra d.d. koristila u okviru vlastitog financiranja. Stupac ,Dugorocni izvori
financiranja“ uklju€uje dugoroCne kredite banaka, dok ,Kratkoro€ni izvori® ukljuCuju
kratkoroCne kredite banaka i dio dugoroc¢nih kredita koji dospijevaju na naplatu, a koji
zajedno Cine tude izvore financiranja Maistre d.d.. Kroz tablicu vidimo kako je Maistra
d.d u promatranom petogodiSnjem razdoblju svoje poslovanje i investicijske projekte u
prosjeku financirala 62,10% iz vlastitih izvora, te 37,90% iz tudih izvora. U
promatranom razdoblju nije zabiljeZzena znacajnija promjena u kapitalnoj strukturi, osim
2022. godine u kojoj se financiranje iz vlastitih izvora povecalo uslijed povecanja
zadrzane dobiti®®. Obzirom na neznacajne promjene i uz pretpostavku da Maistra teZi

upravo ovakvoj prosjecnoj financijskoj strukturi, u nastavku ¢e se kao ponderi za

80 Maistra, Financijski izvjestaji i GIKU, Godisnje izvie§ée za 2022. godinu [website]
https://www.maistra.com/kompanija/tromjesecna-izviesca (pristupljeno: 30. svibnja 2023.)
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izraCun WACC-a koristiti izracunati prosjecni pokazatelji zastupljenosti duga (37,90%)

naspram glavnice (62,10%) u ukupnoj financijskoj strukturi poduzec¢a Maistra d.d..

Tablica 3 Izvori financiranja poduzeca Maistra d.d. u razdoblju od 2018. do 2022.

godine (iznosi u milijunima kuna)

Financijska struktura poduzeéa Maistra d.d.

Viastiti kapital Dugoroéni izvori  Kratkoroc¢ni izvori  Ukupne

financiranja financiranja obveze
Godina (obveze) (obveze)
Iznos % Iznos % Iznos % %

2018. 1.798  60,07% 513 17,43% 682 22,79% 39,93%

2019. 1.949  60,83% 975 30,34% 280 8,74% 39,17%

2020. 1.837  58,17% 854 27,04% 467 14,79% 41,83%

2021. 2.008 62,28% 1032 32,01% 184 5,71% 37,72%

2022. 2292  69,16% 642 19,37% 380 11,47% 30,84%
Prosjek 1.977 62,10% 803 25,5% 399 12,70% 37,90%

Izvor: izrada autorice prema Maistra, Financijski izvje$taji i GIKU, Godisnja izvieS¢a za
2018., 2019, 2020., 2021. i 2022. godinu [website]
https://www.maistra.com/kompanija/tromjesecna-izviesca (pristupljeno: 30. svibnja
2023.)

Poduzeée Maistra d.d. izdavatelj je isklju€ivo redovnih dionica te u svojoj
financijskoj strukturi nema povlastenih dionica ili izdanih obveznica kojima se trguje na
trzistu kapitala, stoga ¢e se u nastavku izraun WACC-a temeljiti na sumi ponderiranog

troSka obi¢ne glavnice i ponderiranog troska duga.

TroSak obiCne glavnice utvrdit Ce se prema pristupu teorije trzista kapitala, Cija
se formula nalazi u potpoglavlju 4.3.3.. Za izraCun troSka obi¢ne glavnice potrebno je
utvrditi nerizi¢nu stopu, premiju na trzisSni indeks i beta koeficijent. Prilikom utvrdivanja

neriziCne stope u ovom radu, koristili su se podaci o prinosima na drzavne obveznice
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Republike Hrvatske, obzirom da se iste vrijednosnice smatraju niskorizicnima ¢ime je
takav prinos opravdano koristiti kao neriziCnu stopu. Podaci o prinosu na obveznice su
preuzeti sa web stranica HNB-a. Uvidom u podatke iSCitan je podatak o dugoro€noj
kamatnoj stopi (LTIR) 8" koja je u 2022. godini iznosila 2,70%. Dugoro¢na kamatna
stopa LTIR predstavlja prosjecni prinos na odredenu dugoroCnu obveznicu Republike
Hrvatske s pribliznim preostalim dospije¢em od deset godina®?, stoga ¢e se ista koristiti

kao nerizi¢na stopa pri utvrdivanju WACC-a poduzeca Maistra d.d..

Premija trziSnog rizika obi¢no se utvrduje kao razlika izmedu prinosa na trzisni
indeks i neriziCne stope, te prikazuje koliki dodatni prinos imatelji dionica traze zbog
veceg rizika kojeg trebaju prihvatiti uslijed ulaganja u dionice na trzZistu kapitala. U
daljnjim izracunima koristit ¢e podatak o trziSnoj premiji za Republiku Hrvatsku®? koja
u 2022. iznosi 9,23% TrziSne premije redovito analizira, izraCunava i online objavljuje

A. Damodaran kroz online baze.

U nastavku ¢e se utvrditi povijesna trziSna beta potrebna za izratun WACC-a
Maistre d.d.. Pri utvrdivanju bete koriSteni su dostupni povijesni podaci na web
stranicama Zagrebacke burze, o trziSnim cijenama dionice Maistra d.d. i trziSnog
indeksa. Preuzeti su podaci na dnevnoj bazi o trziSnim cijenama dionice Maistra d.d. i
Crobexa za proslo petogodi$nje razdoblje (2018.-2022. g.), medutim pri izraCunu beta
koeficijenta uzete su u obzir samo cijene vrijednosnica za dane kada se trgovalo i
Maistrinim dionicama i Crobex-om. Potom su nad prethodno utvrdenim podacima
izraCunati prinosi dionice Maistra d.d. i Crobex-a kako je prikazano u Tablici 4.
Aritmeti¢kom sredinom izraCunati je prosje¢ni prinos dionice Maistra d.d. i Crobex-a
koji ujedno predstavlja oCekivani prinos dionice i trziSnoga indeksa uz pretpostavku
kako postoji vjerojatnost da se ovako izraCunata povijesna varijabilnost ponovno

dogodi.

81 HNB, Statistika, Statisti¢ki podaci Dug opce drzave, Tablica G8b Prinosi do dospije¢a na obveznice
RH i dugoro€na kamatna stopa LTIR, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/opca-drzava/dug-
opce-drzave (pristupljeno 30. svibnja 2023.)

82 jbidem

83 Damodaran A., Country Default Spreads and Risk Premiums,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html
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Tablica 4 Izracun prinosa dionice poduzeca Maistra d.d. i Crobex-a za razdoblje 2018.-
2022.

2018-01-02 1.839,2200 280,00

2018-01-03 1.840,8200 0,000869934 280,00 0
2018-01-04 1.844,2000 0,001836138 280,00 0
2018-01-05 1.849,7100 0,002987745 280,00 0
2018-01-08 1.861,5700 0,006411816 288,00 0,02857143
2018-01-09 1.859,9900 -0,000848746 282,00 -0,0208333
2018-01-10 1.857,6900 -0,001236566 286,00 0,0141844
2018-01-11 1.858,0800 0,000209938 290,00 0,01398601
2018-01-15 1.870,7600 0,006824249 282,00 -0,0275862
2018-01-16 1.879,6000 0,004725352 288,00 0,0212766
2018-01-17 1.876,3700 -0,001718451 288,00 0
2018-01-18 1.873,8700 -0,00133236 288,00 0
2022-12-14 1.936,5400 0,002215023 310,00 0
2022-12-19 1.936,8600 0,000165243 308,00 -0,0064516
2022-12-22 1.961,6000 0,012773252 312,00 0,01298701
2022-12-27 1.972,3100 0,005459829 308,00 -0,0128205

|zvor: izrada autorice prema podacima dostupnim na Zagrebacka burza: https://zse.hr/

Temeljem podataka o prinosima Crobex-a, dionice Maistre d.d., te prosje¢nog
prinosa Crobex-a i dionice Maistre d.d. izratunato je kako kovarijanca prinosa®
dionice Maistre d.d. i prinosa Crobex-a iznosi 6,24811E-05, dok varijanca Crobex-a®.
iznosi 0,000100634. Kada se ovi podaci uvrste u donju formulu dolazi se do konaénog

izracuna bete koja iznosi 0,6209.

_ COV(Repyryms) _ 6,24811E — 05

= 0,62 456 ~ 0,6209 2
82cpx 0000100634 ~ 620873456 (20)

lzraCun bete moze se takoder prikazati prema CAPM modelu izvodenjem
regresijskog pravca Ry,s = a+ bRqgxy kao Sto je prikazano na Grafikonu 3.
Usporedbom regresije dioni¢kih povrata Maistrine dionice s povratima Crobex-a dolazi

se do istovjetnog rezultata za betu koja iznosi 0,6209, a mozZe se iScCitati iz nagiba

84 |Zraéunat0 prema fOFmU|I COU(RCBX'RMAIS) = ((R_CBX - ECBX)(RMAIS - EMAIS))/N
85 |zradunato prema formuli 6% .5y = (X(Rcgx — Repx)?)/N
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prikazanog regresijskoga pravca. Buduci da je izraCunata beta manja od 1,
pretpostavlja se da ¢e se i dalje dionice Maistre d.d. u prosjeku kretati za maniji
postotak od promjena na trziStu. Takoder, beta manja od 1 prikazuje kako ulaganje u

Maistrine dionice predstavlja ispodprosjecno rizicno ulaganje.

Grafikon 3 Regresijski pravac Ry ;s = a + bRcgx
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Izvor: izrada autorice

Uvrstenjem izraCunatih elemenata u formulu u nastavku, prema pristupu s
aspekta teorije trziSta kapitala dolazimo do troSka obi¢ne glavnice koji za poduzece
Maistra d.d. iznosi 8,43%.

ke = kg + B(ky — k) = 2,70% + 0,6209 * 9,23% = 8,43% (21)

Prije samog utvrdivanja troSka duga, utvrdit ¢e se detaljnije struktura
financiranja dugovima u poduzec¢u Maistra d.d. u 2022. godini. |z Tablice 5 moze se
iSCitati kako su u Maistri u 2022. godini dugorocni bankovni krediti €inili 62,79% u
ukupnim tudim izvorima financiranja, dok su kratkoro¢ni izvori financiranja €inili 37,21%
u ukupnim tudim izvorima financiranja. Procjena za kreditni rizik Maistre d.d. prema
ocjeni agencije Fitch Rattings iznos BBB®, S§to upucuje na investicijski rejting
adekvatne kreditne kvalitete. S druge strane, kako bi se Maistra d.d. zastitila od

povecanja ovog rizika, pri izraCunu troSka duga u ovome diplomskome radu, koristit ce

8 Maistra, Financijski izvjestaji i GIKU, Godisnje izvije§ée za 2022. godinu [website]
https://www.maistra.com/kompanija/tromjesecna-izviesca
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se visa kamatna stopa po kojoj se Maistra d.d. zaduzivala po pojedinim tudim

kratkoro¢nim i dugoroCnim izvorima financiranja.

Tablica 5 Financiranje tudim izvorima sredstava u poduzeca Maistra d.d. u 2022. godini

Efektivna Vrijednost Udio duga u

Obveze kamatna duga (u tis. ukupnim
stopa kuna) obvezama u %
DUGOROCNE OBVEZE
e Posudbe u € 1,15-2,5% 239.968 23,49%
e Posudbe u HRK 2,35-3,00% 401.538 39,31%
Ukupno dug. obveze 641.506 62,79%

KRATKOROCNE OBVEZE

¢ Krediti banaka 2,35-2,5% 177.694 17,39%

e Posudbe — povezane strane 2,68% 202.393 19,81%
Ukupno kratk. obveze 380.087 37,21%
OBVEZE - SVEUKUPNO 1.021.593 100%

Izvor: izrada autorice prema Maistra, Financijski izvjeStaji i GIKU, Godisnje izvje$c¢e za

2022. godinu [website] https://www.maistra.com/kompanija/tromjesecna-izviesca

Uvrstavanjem podataka iz Tablice 5 u formulu za izraCun troSka duga, uz stopu
poreza na dobit koja za Maistru d.d. iznosi 18%, dolazi se do iznosa od 2,24% koji

predstavlja troSak duga za poduzece Maistra d.d.

kg =(kyXpr+-+kyXpy) X (1-1)
= (2,5% * 23,49% + 3,00% * 39,31% + 2,5% * 17,39% + 2,68% (22)
* 19,81%)(1 — 18%) = 2,24%

Na temelju izraCunatog pojedinacnog troSka duga i troSka obi¢ne glavnice, te
prethodno utvrdenih pondera, dolazi se do izraCuna WACC-a na razini poduzeca
Maistra d.d..

WACC = w;k; = weks + wakg = 62,10% * 8,43% + 37,90% * 2,24% = 6,08% (23)

WACC poduzeé¢a Maistra d.d. uz utvrdivanje troSka obi¢ne glavnice prema
pristupu teorije trzista kapitala iznosi 6,08% i takva stopa koristi se kao diskontna stopa
u procesu budzetiranja kapitala. lzraCunati WACC predstavlja donju granicu

prihvatljivosti promatranih investicijskih oportuniteta, pri ¢emu su svi investicijski
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projekti Cija je izraCunata stopa profitabilnosti ve¢a od WACC-a Maistre d.d. prihvatljivi,
dok one s nizom stopom profitabilnosti od WACC-a treba odbaciti jer bi rezultirali

smanjenjem vrijednosti poduzec¢a Maistra d.d..

Medutim ovako utvrdena stopa nije univerzalno primjenjiva za diskontiranje svih
novih investicijskih projekata koje poduzece Maistra d.d. razmatra, ve¢ samo za one
Cija je prosjeCna rizicnost investicijskog projekta istovjetna prosjecnoj riziCnosti
poduzeca Maistra d.d.. To znacCi da Maistra d.d. prije samog vrednovanja investicijskih
oportuniteta treba iste kategorizirati u sljedeCe skupine: investicijski projekti
ispodprosjecnog rizika, prosjeCnog rizika i iznadprosje€nog rizika. Primjerice, za sve
investicijske projekte iznadprosjecne rizicnosti, Maistra d.d. treba prilagoditi prethodno
izraCunatu stopu WACC-a na nacin da u istu ukljuci veci rizik kojega ¢e uzrokovati
implementacija novog investicijskog projekta, Sto u konacnici rezultira povecanjem

WACC-a za utvrdeni broj postotnih poena.

Pri konkretnom vrednovanju ulaganja u ovisna drustva (primjerice u ovisno
drustvo Grand Hotel Imperial d.d.) poduzeée Maistra d.d. je u 2022. godini procijenila
i primjenjivala WACC u visini 8,2% kojim je diskontirala procijenjene nov€ane tokove
temeljene na petogodi$njim planovima, a koje ¢e generirati navedeno ulaganje.®’
Vazno je naglasiti kako se izraCunata stopa WACC-a na razini poduzeéa Maistra d.d.
u ovome radu mora uzeti s dozom rezerve. Naime, ponderi pojedinacnih troSkova
kapitala su se odredivali prema prosjecnim povijesnim podacima financijske strukture
poduzeéa za petogodidnje razdoblje, pa isti ne moraju nuzno predstavijati i ciljanu
financijsku strukturu kojoj poduzece Maistra d.d. zaista tezi kako bi ostvarila najviSu
vrijednost svog poduzeéa uz najmaniji troSak financiranja, a istu je zapravo pozeljno
koristiti pri utvrdivanju pondera za izraun WACC-a. Takoder, beta koeficijent potreban
za izra€un tro$ka obi¢ne glavnice izraCunat je takoder koriStenjem povijesnih podataka
za petogodidnje razdoblje (2018.-2022.), pri Cemu postoji rizik da se neée u skorije
vrijeme ponovno ponoviti povijesna volatilnost (primjerice ona koja je bila uzrokovana

krizom Corona virusa i sl.).

87 Maistra, Financijski izvjestaji i GIKU, GodiSnje izvijeSée za 2022. godinu [website]
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6.3.2 Utvrdivanje WACC-ova na razini pojedinih segmenata unutar poduzeéa Maistra
d.d.

Na pocCetku ovoga poglavlja shematski je prikazan brending poduze¢a Maistra
d.d.. Poduzece Maistra d.d. prilagodava marketinSku strategiju po pojedinome
segmentu kako bi uspjela bolje zadovoljiti zelje pojedine grupacije potroSaca
karakteristi€nih za pojedini segment. Isto podrazumijeva kako svaki prikazani segment
trazi poseban pristup tome trzistu, Sto generira razliCite izazove odnosno rizike pri
poslovanju pojedinog segmenta u poduzecu. Tri kljuCna segmenta poslovanja unutar
poduzeca Maistra d.d. jesu: hoteli, naselja i kampovi. U nastavku ovoga potpoglavija
prikazat ¢e se izratun WACC-ova na razini navedenih segmenata unutar poduzeca
Maistra d.d. kako bi se utvrdilo postoiji li razlika u koristenju jedinstvene stope WACC-
a na razini poduzeca; ili vise razliitih WACC-ova (karakteristiCnih za pojedine
segmente) pri vrednovanju investicijskih projekata koji se usko mogu povezati s

pojedinim segmentom poslovanja u poduze¢u Maistra d.d..

WACC na razini pojedinog segmenta (hoteli, naselja, kampovi) izraCunat ¢e se
ponovno kao suma ponderiranog troSka obi¢ne glavnice i ponderiranog troska duga.
TroSak duga nece se posebno raCunati za pojedine segmente, obzirom da se
poduzece Maistra d.d. za realiziranje poslovanja i novih investicija unutar pojedinih
segmenata kao i za realiziranje cjelokupnoga poslovanja financira putem kreditiranja
od strane banaka i povezanih drustava, ¢ime su kamatne stope odredene ovisno o
riziCnosti na razini poduzeéa Maistra d.d.. Iste kamatne stope su vec prikazane u
Tablici 5, te ¢e se analogno tome pri izraCunu WACC-ova na razini segmenata koristiti

prethodno izraCunati troSak duga koji za poduzec¢e Maistra d.d. iznosi 2,24%.

TroSak obicne glavnice utvrdit ¢e se prema pristupu teorije trziSta kapitala pri
¢emu Ce se za utvrdivanje istoga koristiti ulazni podaci o nerizi€noj stopi koja iznosi
2,70%, te premiji trziSnoga rizika koja iznosi 9,23%, a koji su veé izraCunati u
prethodnom potpoglavlju. Koeficijent beta u ovome potpoglavlju utvrdit ¢ée se
koriStenjem raCunovodstvenoga pristupa, odnosno regresijom godisnjih promjena u
zaradama u diviziji/lsegmentu (EBITDA: Hoteli / Naselja / Kampovi) s godiSnjim
promjenama u zaradama na trzistu (EBITDA poduzecéa u sastavu CROBEX-a). Tablica
6 prikazuje EBITDA-e po pojedinim segmentima (hoteli, naselja, kampovi) unutar
poduzeca Maistra d.d. te ukupnu EBITDA poduzeéa Maistra d.d., kao i godiSnje
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promjene EBITDA-e na razini poduzec¢a i pojedinih segmenata unutar poduzeca
Maistra d.d. za razdoblje od 2018. do 2022. g..

Tablica 6 EBITDA po pojedinim segmentima u poduzecu Maistra d.d. u 000 kn za
razdoblje 2018.-2022. g. i promjene EBITDA-e

EBITDA Hoteli Naselja Kampovi UKUPNO

/Godine

2018. 167000 88000 189000 446000
2019. 174000 82000 192000 459000
2020. 26704 10388 75769 132624
2021. 210053 58787 192742 468655
2022. 231667 54851 233945 527149
/Godine EBITDA EBITDA

2018. - - - -
2019. 0,041916 -0,06818 0,015873 0,029148
2020. -0,84653 -0,87332 -0,60537 -0,71106
2021. 6,865975 4,659126 1,543811 2,533712
2022. 0,102898 -0,06695 0,213773 0,124812

Izvor: izrada autorice prema: Maistra, Financijski izvjeS$taji i GIKU, Godi$nja izvjeSca
za 2018., 2019, 2020., 2021. i 2022. godinu [website]
https://www.maistra.com/kompanija/tromjesecna-izviesca (pristupljeno: 30. svibnja
2023.)

Tablica 7 Prosjecna godiSnja promjena EBITDA svih poduzeca u sastavu indeksa
CROBEX za razdoblje 2018.-2022. g.

2018. .

2019. 0,133652365
2020. -0,33263196
2021. 0,562934305
2022. 0,25612155

Izvor: izrada autorice prema: RGFI javna objava, Objavijeni izvjestaji, Godisnja
izvje§¢a za 2018., 2019., 2020., 2021. i 2022. godinu [website]
https://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web (pristupljeno: 21. lipnja 2023.)

Tablicom 7 prikazane su godi$nje prosjeCne promjene u zaradama svih poduzeca
u sastavu indeksa CROBEX. GodiSnja prosjeCna promjena EBITDA CROBEX-a
izraCunata je kao aritmetiCka sredina godisnjih promjena EBITDA poduzeéa u sastavu
indeksa CROBEX (AD Plastik d.d., Adris grupa d.d., Arena Hospitality Group d.d.,
Atlantic Grupa d.d., Atlantska plovidba d.d., Ericsson Nikola Tesla d.d., HT d.d.,
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Jadroplov d.d., Kon€ar d.d., Kutjevo d.d., Podravka d.d., Valamar Riviera d.d., SPAN
d.d., BrodogradiliSte Viktor Lenac d.d., Zagrebacka banka d.d.).

lzvodenjem regresijskih pravaca Ry ;s = a + bRcgx , koristenjem Excela, gdje
Ryars predstavija promjene u EBITDA-i u poduzeéu Maistra d.d., a R.gx predstavlja
promjene u zaradama na trziStu odnosno EBITDA-i CROBEX-a, izraCunati su beta
koeficijenti za pojedine segmente unutar poduze¢a Maistra d.d., te beta koeficijent na
razini poduzeca Maistra d.d., Ciji su konacni rezultati, odnosno iznosi beta koeficijenata
prikazani u Tablici 8.

Tablica 8 Beta koeficijenti na razini poduzeca Maistra d.d. i na razini segmenata unutar
poduzeca Maistra d.d.

Kampovi

Beta koeficijent 7,768705 5,594652 2,280743 3,3559

=~ ~ =~ =~

7,77 5,59 2,28 3,36

|zvor: samostalna izrada autorice
Iz Tablice 8 vidljivo je kako je izraCunati beta koeficijent najveéi kod poslovanja
u okviru segmenta Hoteli (7,77), Sto upucuje kako poslovanje u okviru navedenog
segmenta donosi i najveci rizik u ukupnom poslovanju unutar poduzec¢a Maistra d.d..
S druge strane najmaniji beta koeficijent izracunat je za segment Kampovi (2,28), ¢ime
se poslovanje u okviru ovoga segmenta percipira kao najmanje rizicho unutar

cjelokupnog poslovanja u poduzec¢u Maistra d.d..

Nakon $to su utvrdeni svi potrebni elementi za izraCun troSka glavnice (ky),
uvrStavanjem podataka u formulu za izraCun troSka glavnice (formula (9) u ovome
diplomskome radu) izraCunati su troSkovi glavnice za pojedine segmente unutar
poduzeéa Maistra d.d., te troSak glavnice na razini poduze¢a Maistra d.d. €iji su
rezultati prikazani u Tablici 9. Uz pretpostavku da poduzece Maistra d.d. teZi ostvarenju
ciliane kapitalne strukture, pri izraCunu WACC-ova koriste se ponovno ve¢ izraCunati
ponderi duga (37,90%) i kapitala (62,10%) kako za izratun WACC-a na razini

poduzeca, tako i na razinama pojedinih segmenata.

Tablicom 9 prikazani su WACC-ovi na razinama pojedinih segmenata unutar
poduzeca Maistra d.d. te na razini cjelokupnoga poduzec¢a Maistra d.d.. Vidljivo je kako

su vrijednosti WACC-a segmenta Hoteli (47,06%) i segmenta Naselja (34,57%) vece
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od vrijednosti WACC-a cjelokupnog poduzec¢a Maistra d.d. (21,78%), dok je WACC
segmenta Kampovi (15,59%) nizi od WACC-a cjelokupnog poduzeéa Maistra d.d..

Tablica 9 WACC-ovi na razini poduzeca Maistra d.d. i na razini pojedinih segmenata
unutar poduzeca Maistra d.d.

UKUPNO
HOTELI NASELJA KAMPOVI
MAISTRA DD
kp 2,70%
Ky — kp 9,23%
B 7.77 5,59 228 3,36
ks
(= kr 74,42% 54,30% 23,74% 33,71%
+ B(ky — kp))
w, 62,10%
kg 2,24%

wy 37,90%
Izvor: samostalna izrada autorice

Iz navedenog proizlazi kako poslovanje unutar segmenta Hoteli i unutar
segmenta Naselja generira veci rizik u odnosu na rizicnost cjelokupnog poslovanja

poduzeéa Maistra d.d., dok poslovanje unutar segmenta Kampovi karakterizira nizi

rizik u odnosu na rizicnost cjelokupnog poslovanja poduzeéa Maistra d.d..

Obzirom na dobivene razliCite vrijednosti WACC-ova na razini segmenata
naspram WACC-a na cjelokupnoj razini poduzeéa Maistra d.d., koje ujedno odrazavaju
ve¢ spomenuto postojanje razliCitog stupnja rizika pri poslovanju pojedinoga
segmenta, moze se utvrditi kako je za poduzeCe Maistra d.d. pozeljno koriStenje
WACC-ova na razini segmenata, jer ¢e isti omoguditi ispravnije vrednovanje
investicijskih projekata koji su karakteristi¢ni za pojedini segment poslovanja. Nadalje,
koristenjem WACC-a na razini pojedinoga segmenta postoji manja mogucnost da se

precijeni, odnosno podcijeni promatrani investicijski projekt. Primjerice, ako Maistri d.d.
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na raspolaganju predstoji investicijski projekt obnove/uredenja parcela u kampovima
Cija je priroda posla usko vezana uz segment Kampovi, te koji bi osiguravao
profitabilnost od 18%; primjenom jedinstvene stope WACC-a na razini poduzeca,
projekt bi bio podcijenjen, obzirom da bi se isti odbacio, medutim sagledavanjem
poslovanja i riziCnosti na razini segmenata, projekt bi se trebao prihvatiti jer bi isti
generirao dovoljne povrate naspram rizicnosti koju isti donosi (WACC Kampovi:
15,59% < profitabilnost projekta 18%).

S druge strane, mozemo uociti kako su opéenito izracunati WACC-ovi na razini
segmenata, ali i cjelokupnog poslovanja za poduzece Maistra d.d. u Tablici 9 iznimno
visoki. Ako usporedimo vrijednost WACC-a na razini poduzeé¢a Maistra d.d. kojega
smo dobili u Tablici 9 pomocu izraCuna primjenom racunovodstvene bete i koji iznosi
21,78%; te WACC na razini poduzec¢a Maistra d.d. kojega smo dobili izraCunavanjem
primjenom povijesne trZziSne bete, a koji iznosi 6,08%, moze se uociti kako je prethodno
izraCunati WACC koji se temelji na povijesnoj trziSnoj beti mnogo maniji, ali i realniji
pokazatelj troSka financiranja investicija u poduze¢u Maistra d.d.. Naime, vec¢ je u
teoretskom dijelu prilikom definiranja racunovodstvene bete naglasen nedostatak
njezine primjene koji se o€ita u premalome broju opservacija koje ista uzima u obzir i
koji mogu dati diskutabilan rezultat regresijske analize. Upravo se taj nedostatak
odrazio u izraCunatim betama u Tablici 9, bududi da su pri izracunu koristeni godisnji
podaci za proteklo petogodiSnje razdoblie (2018.-2022. g.) koji predstavijaju
nedovoljnu koli¢inu podataka potrebnih za nedvojbeni rezultat regresijske analize.

KoriStenjem podataka na dnevnoj bazi rezultat regresije bio bi vjerodostojniji.

Vazno je naglasiti kako je sam odabir izmedu razliCitih moguénosti kojima se
mogu utvrditi pojedinacni troskovi kapitala i ponderi takvih pojedinaénih troSkova od
presudne vaznosti za svako poduzece jer isti uvelike utjeCu na krajnji rezultat odnosno
visinu utvrdenog WACC-a koji ¢e predstavljati granicu prihvatljivosti projekata. Ukoliko
se u WACC ne ura€unaju adekvatno svi potencijalni rizici, isto moze rezultirati manjim
WACC-om, koji ¢e rezultirati precjenjivanjem investicijskih projekata, jer Ce se prihvatiti
i oni projekti koji su iznadprosje€no rizi¢ni i €ija se implementacija moze negativno
odraziti na cjelokupno poslovanje poduzec¢a. Menadzeri poduzea stoga trebaju
posebnu paznju posvetiti utvrdivanju WACC-a, bilo da istog utvrduju kroz iskustveni,
intuitivni ili anketni nacin ili pak temeljem provodenija financijskih analiza temeljenih na

statistickim podacima.
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7 ZAKLJUCAK

Investicije predstavljaju aktivnosti kojima se ulazu sredstva u sadasnjosti kako bi
se ostvarila korist u buduénosti. Koristi se mogu ogledati kroz ostvarenje zarada, ali
takoder i kroz povecanje ucinkovitosti poslovanja koje utjeCe na razvoj i rast poslovanja
poduzeca, ali i cijeloga gospodarstva, stoga su investicije u konacnici preduvjet za

ostvarenje cjelokupnog drustveno-ekonomskoga razvoja.

Implementacija investicijskih projekata obi¢no iziskuje potrebu za znaCajnom
kolicinom kapitala, pri ¢emu nastaju oportunitetni troSkovi angaziranja dodatnih
sredstava koji mogu implicirati na stvaranje dodatnih rizika pri poslovanju poduzeca.
Tehnika budzetiranja kapitala koristan je alat kojom poduzeéa mogu uspjesSno
upravljati svojim investicijskim prilikama. Navedenom tehnikom pronalaze se
investicijski oportuniteti, prikupljaju podatci o istima, utvrduju se nov€ani tokovi koje ¢e
investicijski projekti generirati, utvrduje diskontna stopa (najces¢ée WACC) kako bi se
vrednovali investicijski projekti i u konacnosti donijela odluka o ne/prihvaéanju
investicijskoga projekta. Vaznost budzetiranja kapitala takoder se ogleda i u
neprestanoj analizi izvodenja i prilagodavanja nakon Sto se krene u implementaciju
projekta ¢ime se Zeli eliminirati/smanijiti/prilagoditi eventualnim rizicima koji su nastali

uslijed implementacije projekta, a koji na po€etku nisu bili predvideni da ce se dogoditi.

Prosje¢ni ponderirani troSak kapitala (WACC) predstavlja ukupni troSak kapitala
koji predstavlja sumu svih pojedinacnih troSkova kapitala (duga, preferencijalnih
dionica, obi¢nih dionica i sl.) koji sudjeluju u financiranju poduzeca ili promatranog
investicijskog projekta, a koji su ponderirani njihovim udjelima u ukupnoj financijskoj
strukturi poduzeéa. Tako izradunati WACC predstavlja donju granicu za prihvacanje
promatranih investicijskih projekata, $to znaci da poduzece treba prihvatiti samo one
projekte Cija je profitabilnost veé¢a od izraCunatog WACC-a. Pri izraCunu WACC-a
financijski analitiCari susreCu se s brojnim dilemama prilikom odabira adekvatnih
metoda za utvrdivanje pojedinadnih troskova kapitala. Cesto se susreéu s
nedostatkom/nepostojanjem adekvatnih informacija kojima bi mogli utvrditi preciznije
trazeni WACC. Ovo se ponajprije odnosi na utvrdivanje WACC-a poduzeca cijim se
vrijednosnicama ne trguje na transparentnim financijskim trZistima, ¢ime se ne moze
utvrditi trziSna vrijednost kapitala, vec¢ financijski analitiCari u tom slu€aju moraju WACC

utvrditi temeljem vlastite intuicije, iskustva i percepcije rizika, ili pak koristenjem
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usporednih podataka koji mogu rezultirati diskutabilnim vrijednostima WACC-a. Odabir
metode za odredivanje pondera pojedinacnih troSkova kapitala takoder mozZe dovesti
do diskutabilnih iznosa WACC-a. Investicijski projekt koji zahtijeva prikupljanje
znacajnih dodatnih sredstava moZe utjecati na promjenu postojece financijske
strukture poduzeca, €¢ime se mijenjaju i ponderi pri utvrdivanju WACC-a koji rezultiraju
razliCitim visinama WACC-a, stoga je opcenito prikladnija upotreba optimalne
financijske strukture poduzecéa. Nadalje, izracunati WACC poduzeca nije univerzalno
primjenjiva stopa za vrednovanje svih investicijskih projekata, odnosno primjenjiva je
diskontna stopa za investicijske projekte prosjecCne rizicnosti, dok je za sve projekte
koje menadzeri klasificiraju kao ispod/iznadprosjecno rizi€nim projektima potrebno
prethodno utvrdenu stopu WACC-a prilagoditi takoder i rizi€nosti samoga projekta.
Poduzeca koja u sklopu svojih organizacijskih jedinica nude razliCiti asortiman usluga
i proizvoda Cije poslovanje karakterizira razliCiti stupanj riziCnosti takoder trebaju
prilagoditi WACC pojedinoj organizacijskoj jedinici, a ne primjenjivati univerzalnu stopu
WACC-a.

Maistra d.d. neprestano ulaze u postojeCe i nove smjestajne kapacitete te
unaprjedenje usluge €ime odrzava vodecu poziciju medu turistiCkim kompanijama u
Hrvatskoj. Isto poduzece percipiramo kao najambicioznijim investitorom u hrvatski
turizam, Sto potvrduje podatak da u predstojecem trogodiSnjem razdoblju (2023.-
2026.) Maistra d.d. u kapitalna ulaganja planira uloziti 1,9 milijardi kuna. Kako bi
Maistra d.d. utvrdila koje investicijske projekte moze implementirati, sluzi se tehnikom
budzetiranja kapitala na nacin da utvrduje WACC kojega minimalno mora pokriti
projekt kroz svoju profitabilnost, kako se implementacija istoga ne bi negativno odrazila

na cjelokupno poslovanje poduzec¢a Maistra d.d..

Ukoliko se promotri brending poduzeé¢a Maistra d.d., moZe se primjetiti kako
Maistra d.d. svoje poslovanje brendira kroz nekoliko razli€itih segmenata koji ujedno
upucuju na postojanje razliCite riziCnosti u poslovanju istih, pri ¢emu je potrebno
projekte u okviru navedenih segmenata vrednovati koriStenjem diskontne stope,
odnosno WACC-a koji odgovara riziCnosti odredenog segmenta; ne nuzno i

prosje¢nom WACC-u na razini poduzeéa Maistra d.d..

U ovome diplomskome radu utvrdivanjem pojedinacnih troSkova kapitala i

njihovim ponderiranjem temeljem dostupnih podataka, utvrdeno je kako WACC
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poduzec¢a Maistra d.d. iznosi 6,08%, koji ujedno predstavlja donju granicu za
prihvacanje investicijskih projekata poduzeca Maistra d.d.. U obzir treba uzeti kako su
se pri izraCunu koristili isklju€ivo dostupni povijesni podaci koji zapravo odrazavaju
volatilnost i riziCnost koja je vrijedila u proSlosti i koja ne mora nuzno odgovarati
riziCnosti koja ¢e postojati u buduénosti, te kako poduzece Maistra d.d. u stvarnosti
WACC moze odredivati koriStenjem alternativnih metoda, koje su navedene u
teoretskom dijelu ovoga rada, Sto moze rezultirati u razlici izmedu utvrdene stope

WACC-a u ovome radu i stvarno koristenoj stopi WACC-a u poduzecu Maistra d.d..
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SAZETAK

Keti Krizman

Utvrdivanje troska financiranja investicija u poduzec¢u Maistra d.d.

Investicije predstavljaju temelj za osiguravanje uspjeSnog poslovanja svakoga
poduzeca. Poduzeca se sluze tehnikom budZzZetiranja kapitala kako bi znali u koje ¢e
investicijske projekte ulagati (samo u one koji su profitabilni). Budzetiranje kapitala
predstavlja korisnu tehniku kojom poduzeca prate investicijske projekte od koncipiranja
investicijskih ideja, analiziranja i vrednovanja investicijskih projekata do njihovog
konstantnog pracenija tijekom njihova izvodenja. Glavni naglasak u ovome radu dan je
na definiranju i utvrdivanju prosjeénog ponderiranog troska kapitala (WACC) koji sluzi
kao diskontna stopa za vrednovanje investicijskih projekata. WACC predstavlja cijene
svih financijskih izvora kojima se investicijski projekt financira, stoga je njegov izracun
veoma kompleksan. Kako bi se izraCunao WACC, potrebno je utvrditi vrijednosti svih
pojedinacnih troSkova kapitala (obi¢nih dionica, povlastenih dionica, duga i sl.) te
utvrditi njihove pondere, najéeSée ovisno o ciljanoj kapitalnoj strukturi poduzeca. U
ovome radu prikazane su razliCite metode, ali i dileme s kojima se menadZeri susreéu

prilikom utvrdivanja vrijednosti i pondera pojedinacnih troskova kapitala.

U prakti¢nome dijelu rada prikazano je utvrdivanje WACC-a u poduzeéu Maistra
d.d.. Obzirom da je poslovanje u poduzec¢u Maistra d.d. organizirano u vise segmenata
(Hoteli, Naselja, Kampovi) koje karakteriziraju zajedniCka obiljezja, izracunati su
takoder WACC-ovi na razinama pojedinih segmenata kako bi se ukazalo na vaznost
utvrdivanja viSe WACC-ova kako ne bi doslo do podcjenjivanja ili precjenjivanja

investicijskih projekata.

Kljuéne rije€i: investicije, budzetiranje kapitala, WACC, pojedinacni troSak kapitala,
kapitalna struktura, WACC na razini segmenta unutar poduzeca
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SUMMARY

Keti Krizman

Determining the cost of financing investments in the company
Maistra d.d.

Investments represent the basis for ensuring the successful operation of any
company. Companies use the capital budgeting technique to know which investment
projects they will invest in (only in profitable ones). Capital budgeting is a useful
technique that helps companies monitoring investment projects, including the
conception of investment ideas, analysis and project valuation, as well as its constant
monitoring during the project execution. The main emphasis in this paper is on defining
and determining the weighted average cost of capital (WAC), which serves as a
discount rate for investment projects valuation. WACC represents values of all financial
sources that are used to finance an investment project and its calculation is very
complex. It's necessary to determine the values of all individual costs of capital
(common shares, preferred shares, debt, ect. ) and determine their weights (usually
depending on the target capital structure of the company), in order to calculate the
WACC. This paper includes different methods, as well as dilemmas that managers

face by determining the value and weights of individual costs of capital.

The practical part of the paper shows the determination of the WACC in the
company of Maistra d.d.. The company Maistra d.d. is organized into several segments
(Hotels, Resorts, Camps) characterized by common features, therefore WACC is also
calculated at the levels of individual segments to indicate the importance of determining

more WACCs in order not to underestimate or overestimate investment projects.

Keywords: investments, capital budgeting, WACC, individual costs of capital, capital

structure, WACC at the level of segments in companies
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