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Ime i prezime kandidata

1. ZADATAK (10 bodova):

1. AKo su vam poznati podaci da je 2012. nominalni BDP u nekoj zemlji porastao 2%, ali da
je istovremeno inflacija iznosila 10%, zakljucit ¢ete da (zaokruZi jedan to¢an odgovor):
a. jerealni BDP ostao isti
b. jerealni BDP porastao
c. se realni BDP smanjio
d. dani podaci nemaju utjecaja na BDP.

2. Koji se alat koristi u podkoraku grupiranja identificiranih faktora okruZenja u
podokruZenja u postupku tzv. Eksterne analize (zaokruZi jedan to¢an odgovor):
a. SWOT matrica
b. Balanced Scorecard
c. VRIO okvir
d. PEST.

3. Prema Zakonu o konkurenciji, poduzetnik moZe biti u viladajuéem poloZaju (zaokruZi
jedan tocan odgovor):
a. ako je njegov trzi$ni udjel na mjerodavnom trzistu veci od 5%, no manji od 10%
b. ako njegov trzi$ni udjel na mjerodavnom trzistu premasuje 40%
c. ako je njegov trzi$ni udjel na mjerodavnom trzistu veci od 10%, no manji od 30%
d. ako njegov trzi$ni udjel na mjerodavnom trzistu iznosi jednu desetinu vrijednosti
ukupno ostvarenih prihoda svih poduzeca koja djeluju na mjerodavnom trzistu.

4. Trosak vlastitog kapitala cesto se odreduje pomocéu (zaokruZi jedan to¢an odgovor):

a. ocekivane stope rasta dividendi
b. CAPM modela

c. stope povrata na trziSni portfelj
d. WACC modela.

5. Niska vrijednost P/E pokazatelja analiticaru sugerira da se radi o vrijednosnici koja je
(zaokruzi jedan to¢an odgovor):
a. financijski neisplativa
b. fundamentalno podcijenjena ili moguée vrlo rizi¢na
¢. upravilu financirana uz nizak troSak kapitala
d. isplativa za prodaju.
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Konsolidirani financijski izvjeStaji obuhvadaju izvjeStaje (zaokruZi jedan tocan
odgovor):

a. matice i svih ovisnih drustava u kojima matica ima kontrolu

b. matice i drustava u kojima matica drzi viSe od 25% glasacke mo¢i

c. matice i svih ovisnih drustava koja se bave istom djelatnos¢u kao i matica

d. matice i ovisnih drustva koja se namjeravaju otuditi u roku do 12 mjeseci.

Potencijalne obveze prema MRS-u 37 se priznaju u okviru (zaokruZi jedan toc¢an
odgovor):

a. dugorocnih obveza

b. kratkotrajnih obveza

c. Dbiljeski-napomena uz financijske izvjestaje

d. izvanbilan¢no u aktivi.

Prednosti vlasniStva nad nekretninom (izaberite jedan neto¢an odgovor):
a. ponos i prestiz
b. kontrola
c. licna upotreba i uzivanje
d. nelikvidnost.

Profesija trziSne procjene vrijednosti zahtjeva (izaberite jedan neto¢an odgovor):
djelovanje u skladu s instrukcijama klijenta, profesionalnim principima i zakonima
obezbjeduje nekvalificirano misljenje o vrijednosti u odredenom trenutku

djeluje nezavisno bez pristrasnosti

djeluje s integritetom, marljivo$¢u, sposobnostima i profesionalnoséu

koristi logiku.
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Gordonow model rasta bududih nov¢nih tijekova ili dividendi pretpostavlja (izaberite
jedan to¢an odgovor):
a. dvarazdoblja rasta, prvo sa izvanrednim stopama rasta i drugo sa stabilnom stopom
rasta,
b. dva razdoblja rasta, prvo s linearno opadajuc¢im stopama i drugo sa stabilnom stopom
rasta,
c. trirazdoblja rasta, prvo sa izvanrednim stopama rasta, druga sa linearno opadaju¢im
stopama i tree sa stabilnom stopom rasta,
d. stabilan perpetualni rast.




2. ZADATAK (30 bodova):

AngaZirani ste da procijenite poduzece X, te su vam dostupni sljede¢i podatci:

» Prema zadnjim podacima poduzeée X je u prosloj godini ostvarilo 30 milijuna KM operativne
dobiti nakon oporezivanja (NOPAT-a). Ulaganja u dugoro¢nu imovinu u istom razdoblju
iznosila su 20 milijuna KM pri ¢emu je amortizacija iznosila 5 milijuna KM. Nenovcani radni
kapital u tijeku iste godine povecao se za 6 milijuna KM.

a. Prema procjenama uprave drustva ocekuje se da ¢e operativha dobit nakon oporezivanja,
kapitalna ulaganja, amortizacija, te nenovcani radni kapital rasti po stopi od 10% u sljedece tri
godine. S obzirom na to trebate procijeniti slobodni novcani tijek koji ¢e biti na raspolaganju
poduzecu za svaku od sljedece tri godine. Izracunaj sadasnju vrijednost FCFF poduzeéa X
uz trosak kapitala od 11% za svaku od naredne 3 godine.

b. Nakon 3. godine procjenjujete da ¢e realna stopa rasta poslovanja usporiti na 1% godisnje ali
da ¢e povrat na investirani kapital (ROIC) ostati na istim razinama koje je poduzeée X
ostvarivalo i u periodu visokog rasta (pri ¢emu o¢ekivana stopa rasta (g) = stopa reinvestiranja
* ROIC). Ako ocekujete da ¢e troSak kapitala u periodu stabilnog rasta iznositi 10% treba
izracunati koja je terminalna vrijednost poduzeéa X.

c. Ako poduzece ima 70 milijuna KM duga, 10 milijuna KM gotovine na banci i 5 milijuna
izdanih dionica izracunajte danasnju vrijednost po dionici.

(svi nov¢ani iznosi u milijunima KM)

a) t t+1 t+2 t+3
EBIT (1-t) ili NOPAT 30,00KM 33,00KM 36,30 KM 39,93 KM Rast 10% 10
- Neto CAPEX = CAPEX-Amortizacija 15,00KM 16,50KM 18,15KM 19,97 KM
- Promjena u radnom kapitalu 6,00 KM 6,60 KM 7,26 KM 7,99 KM
FCFF 900KM 990KM 10,89 KM 11,98 KM
PV FCFF (prema trosku kapitala od 11%) = 8,92 KM 884 KM 8,76 KM 26,52KM DS 11%
b) Stopa reinv. za prve 3 godine = Reinv/NOPAT 70% ! (Neto CAPEX + promjena u radnom kapitalu)/ EBIT (1-t)
Godisnja stopa rasta za prve 3 godine = 10%
Povrat na kapital za prve 3 godine - ROIC 14,3% ! Stopa rasta u visokom periodu rasta / stopa reinvestiranja
Godi$nja stopa rasta u periodu stabilnog rasta - g 1%
Stopa reinvestiranja u periodu stabilnog rasta = 7,0% ! Stopa rasta/ ROIC
EBIT (1-t) u godini 4 = 40,33 KM ! EBIT (1-t) u godini 3 * (1.01) DS 10%
FCFF u godini 4 = 37,51 KM ! Umanjeno za reinvestiranje
Terminalna vrijednost poduzeca = 416,74 KM ! FCFF u godini 4 / (terminalni troSak kapitala - stopa rasta (g))
SVTV 304,71 KM
¢) Vrijednost poduzeéa (t+1) = 331,23 KM ! PV nov¢anih tijekova za prve 3 godine + PV terminalne vrijednos
+ Novac 10,00 KM
- Dug 70,00 KM
Vrijednost vlasni¢kog kapitala danas = 271,23 KM
Vrijednost dionice danas = 54,25 KM /Dionica



3. ZADATAK (10 bodova):

Primjenom DCF metode izracunaj kolika je vrijednost autorskih prava autora - kompozitora, uz
razdoblje projekcije od 10 godina (bez izracuna terminalne vrijednosti), uz podatak da je od AMUS-a u
zadnjih 5 godina imao sljedece isplate:

Godina 1 2 3 4 5

Bruto svota (KM) 50.000 55.000 42.000 51.000 48.000
Prosjek bruto 49.200 KM
Prosjek neto 39.360 KM

»  Koeficijent za prerac¢un bruto honorara u neto autorski honorar iznosi 1,25.
+ WACC=10%
* GodisSnja stopa rasta nov€anih primitaka od autorskih prava iznosi 1%.

Godine 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Neto priljev 39.360] 39.754] 40.151| 40.553] 40.958| 41.368] 41.781| 42.199| 42.621| 43.047
Diskontna stopa (%) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
Diskontni faktor 1,10 1,21 1,33 1,46 161 1,77 1,95 2,14 2,36 2,59
SV priljeva 35.782| 32.854] 30.189| 27.776] 25440 23.372] 21.426| 19.719] 18.060| 16.621] 251.238

Tocan odgovor: 251.238 KM




