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POPIS SLIKA



SAZETAK

Procjena vrijednosti vlasnickog kapitala poduzeéa Koncar — Elektroindustrija d.d.

Procjena vlasnickog kapitala vazan je proces u financijama koji omogucava vlasnicima,
investitorima i1 drugim zainteresiranim stranama da razumiju vrijednost poduzec¢a. Vlasnicki
kapital predstavlja dio imovine poduzeca koji pripada vlasnicima nakon podmirenja svih
obveza, ¢ime se njegova procjena koristi za procjenu stvarne financijske pozicije poduzeca.
Vrijednost vlasniCkog kapitala ne ovisi samo o trenutnim prihodima i imovini, ve¢ i o
ocekivanjima buducih prihoda, rizicima 1 trziSnim uvjetima. Procjena takoder ukljucuje
analiziranje vanjskih faktora, poput gospodarskih i industrijskih trendova, koji mogu utjecati
na vrijednost poduze¢a. Koncar — Elektroindustrija d.d. jedno je od vodeé¢ih poduzeca u
Hrvatskoj s dugogodi$njom tradicijom u elektroenergetici i industriji. Posluje u razli¢itim
segmentima, ukljucujuéi proizvodnju 1 distribuciju elektricne energije, transportne sustave,
obnovljive izvore energije i automatizaciju. Svojim inovativnim proizvodima i rjeSenjima,
Koncar pridonosi razvoju infrastrukture u Hrvatskoj i medunarodnim trziStima. Ovaj rad
istrazuje kljucne aspekte koji utjeCu na procjenu vlasnickog kapitala te naglasava vaznost

realisticnih procjena za postizanje odrzivog financijskog rasta i uspjeSnog poslovanja.

Kljuc¢ne rijeci: financijska analiza, troSak kapitala, financijski izvjestaji, vrijednost poduzeéa



SUMMARY

Equity valuation of Konc¢ar — Elektroindustrija d.d. company

Equity valuation is an important process in finance that enables owners, investors, and other
interested parties to understand the value of a company. Equity represents the portion of a
company’s assets that belongs to the owners after all liabilities have been settled, making its
valuation essential for assessing the true financial position of the company. The value of equity
depends not only on current revenues and assets but also on expectations of future income,
risks, and market conditions. The valuation process also includes analysing external factors,
such as economic and industry trends, which may impact the company's value. Koncar —
Elektroindustrija d.d. is one of the leading companies in Croatia, with a long-standing tradition
in the energy and industrial sectors. It operates in various segments, including electricity
generation and distribution, transportation systems, renewable energy, and automation.
Through its innovative products and solutions, Koncar contributes to the development of
infrastructure in Croatia and international markets. This study explores the key aspects that
influence equity valuation and highlights the importance of realistic valuations to achieve

sustainable financial growth and successful business operations.

Keywords: financial analysis, cost of capital, financial statements, company valuation



1. UVOD

Procjena vrijednosti vlasnickog kapitala predstavlja kljucni aspekt financijske analize, posebno
u kontekstu donosenja odluka investitora, menadzera i analitiara. S obzirom na dinamicno
poslovno okruzenje, tocno odredivanje vrijednosti poduzeca i njegovih vlasni¢kih udjela
postaje sve vaznije u cilju razumijevanja njegove stvarne trziSne pozicije 1 potencijala za rast.
Vlasnicki kapital, obuhvaca udio koji dionicari drze u poduzecu i predstavlja temelj za procjenu

njegove financijske stabilnosti i odrzivosti.

Primjer poduzeéa kao §to je KONCAR — Elektroindustrija d.d., jedno od vodeéih industrijskih
poduzeé¢a u Hrvatskoj, dodatno naglasava vaznost to¢ne procjene vrijednosti vlasnickog
kapitala kako bi se razumjela stvarna trziSna pozicija i potencijal za rast. Koncar se bavi
proizvodnjom i razvojem proizvoda u elektroenergetskom sektoru, Sto ga ¢ini zanimljivim za

investitore 1 analitiare koji Zele procijeniti vrijednost njegovih vlasnickih udjela.

Cilj ovog rada je procijeniti vrijednost vlasnickog kapitala poduzec¢a Koncar primjenom
financijskih metoda 1 analiza koje omogucéuju objektivno odredivanje njegove trZiSne
vrijednosti. Na temelju dobivenih rezultata, rad ¢e pruziti uvid u atraktivnost ulaganja u Koncar,

kao 1 moguce rizike.

Rad je strukturiran u Sest poglavlja. Uvodno poglavlje ukratko opisuje predmet i cilj istraZivanja
te strukturu rada. Drugo poglavlje poblize objaSnjava temeljne godis$nje financijske izvjestaje
te na¢ine 1 mogucénosti analize istih. U treCem poglavlju objasnjava se vrednovanje poduzeca,
definira se metoda procjene vrijednosti diskontiranim nov€anim tokovima te se pobliZze
objasnjavaju vrste diskontiranih slobodnih novéanih tokova. Cetvrto poglavlje opisuje procjenu
troska kapitala koji se sastoji od troSka obi¢ne glavnice, troSka povlastene glavnice i troSka
duga. U petom poglavlju predstavlja se poduze¢e Koncar — Elektroindustrija d.d., informacije
o poslovanju u prethodnoj godini te njegova trziSna pozicija. U Sestom poglavlju provodi se
procjena vrijednosti vlasnickog kapitala poduzeca Koncar. Prikazani su osnovni financijski
godisnji izvjestaji, procjena novcanih tokova te procjena troska kapitala. Zakljucak rada sumira

najvaznije uvide i donosi kona¢nu procjenu vrijednosti vlasnickog kapitala Koncara.



2. OSNOVNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Osnovni financijski izvjestaji predstavljaju kljuéne dokumente koji prikazuju financijsko
stanje, poslovne rezultate i nov€ane tokove poduzeca na odredeni dan ili za odredeno razdoblje.
Oni pruzaju uvid u financijsko stanje poduzeca te sluze kao osnova za analizu i donoSenje
odluka investitora, menadzera, vjerovnika 1 ostalih zainteresiranih strana. Tri kljucne
pretpostavke na kojima se temelje financijski izvjesStaji su: osnovica nastanka poslovnog
dogadaja, neograniCenost trajanja poslovanja i dosljednost. Njihov cilj je pruziti korisnicima
koji donose poslovne odluke relevantne informacije o financijskom polozaju, uspjesnosti i

promjenama u financijskom stanju odredenog drustva.’

Godisnje financijske izvjestaje Cine:
1. izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)
racun dobiti 1 gubitka
izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

2

3

4. 1izvjestaj o nov€anim tokovima
5. izvjestaj o promjenama kapitala
6

biljeske uz godisnje financijske izvjestaje?

Srednji i veliki poduzetnici obvezni su sastaviti sve navedene godis$nje financijske izvjestaje,
dok su mali 1 mikro poduzetnici obvezni izraditi bilancu, ra¢un dobiti 1 gubitka te biljeske uz

godisnje financijske izvjestaje.

Svi financijski izvjestaji su medusobno povezani i upucuju jedni na druge. Neki od njih imaju
staticki karakter, prikazujuéi stanje u odredenom trenutku, dok drugi odrazavaju promjene
ekonomskih kategorija tijekom odredenog razdoblja, ¢ime posjeduju dinamicki karakter.’
Godis$nji financijski izvjestaji zajedno pruzaju sveobuhvatan pregled financijskog polozaja i

poslovanja poduzeca te omogucuju usporedbu i pra¢enje njegove izvedbe kroz vrijeme.

! Tvanovi¢, Z., Financijski menedZment, drugo izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Hotelijerski fakultet, Opatija,
1997.

2 Zakon o ra¢unovodstvu, NN 85/24

3 Gulin, D. et al. (2006) Radunovodstvo trgovackih drustava, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih
djelatnika, Zagreb



2.1. Izvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca)

Bilanca stanja financijski je izvjeStaj koji prikazuje imovinu, obveze i vlasnic¢ki kapital

poduzeca na odredeni datum.

Sastoji se od dva osnovna dijela:

1. Aktiva — prikazuje sve resurse koje drustvo posjeduje i koristi za poslovanje. Dijeli se
na dugotrajnu imovinu (nematerijalna imovina, nekretnine, postrojenja i oprema,
dugorocna financijska ulagana) i kratkotrajnu imovinu (novac, potrazivanja, zalihe)

2. Pasiva — predstavlja obveze poduzeca, odnosno sredstva koja su osigurana od kreditora
i vlasnika. Dijeli se na:

a. Kapital —sredstva koja su ulozili vlasnici poduzeca, ukljucujuéi i zadrzanu dobit.

b. Dugorocne obveze — obveze s rokom dospijea duljim od jedne godine
(dugoroc¢ni krediti, obveznice)

c. Kratkoro¢ne obveze — dugovi s rokom dospijeéa unutar jedne godine
(kratkoro¢ni krediti, obveze prema dobavlja¢ima, obveze prema zaposlenicima

isl)

Bilanca stanja temelji se na osnovnom rac¢unovodstvenom pravilu:

Aktiva = Kapital + Obveze

Ravnoteza izmedu aktive 1 pasive od vazna je za ocjenu financijske stabilnosti 1 sposobnosti

poduzeca da ispunjava vlastite obveze.

2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka financijski je izvjestaj koji prikazuje prihode, troSkove i financijski
rezultat poduzeca (dobit ili gubitak) u odredenom razdoblju, najceS¢e na kraju godine ili

kvartala.

Sastavni dijelovi ra¢una dobiti 1 gubitka su:

e prihodi — iznos koje poduzece ostvaruje prodajom dobara ili usluga



e troskovi — svi troskovi koje poduzece ima tijekom poslovanja (troSak rada, materijala i
sl.)

e operativna dobit ili gubitak - razlika izmedu prihoda i operativnih troskova

e financijskih prihodi i troskovi — dobit ili gubitak od financijskih aktivnosti

e neto dobit ili gubitak — konacan rezultat poslovanja nakon svih prihoda 1 troskova,

ukljucujuéi poreze

Racun dobiti i gubitka pruza detaljan uvid u profitabilnost poduzeca te pomaze investitorima i
menadZerima u ocjeni poslovne u¢inkovitosti, prepoznavanju trendova i donosenju financijskih
odluka. Za razliku od bilance koji je statican financijski izvjestaj, jer prikazuje stanje na
odredeni datum, racun dobiti i gubitka dinamiCan je izvjeStaj jer prikazuje poslovanje u

odredenom razdoblju.

2.3. Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti sastavljaju srednja i1 velika poduzeca koja svoje financijske
izvjestaje pripremaju prema MSFI. Ovaj izvjestaj moze se smatrati proSirenom verzijom racuna

dobiti i gubitka, s dodatkom podataka o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti.

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti prikazuje promjene u kapitalu i rezervama koje se ne
evidentiraju u racunu dobiti 1 gubitka, a nisu rezultat uplata ili isplata kapitala vlasnicima.
Primjeri ostale sveobuhvatne dobiti su revalorizacijske rezerve koje se pojavljuju kada se
knjigovodstvena vrijednost imovine poveca uslijed revalorizacije, kao i odredene dobitke 1
gubitke koji nastaju prilikom prera¢unavanja financijskih izvjestaja inozemnih poslovanja, te
dobitke 1 gubitke proizaSle iz ponovnog mjerenja financijske imovine namijenjene prodaji i

sli¢no.*

2.4. Izvjestaj o novcanim tokovima

Izvjestaj o nov€anim tokovima sastavni je dio temeljnih financijskih izvjesStaja. On prikazuje

izvore novcanih sredstava kao i nacine njihove upotrebe. Ovaj izvjesStaj detaljno prikazuje

*1zvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti, dostupno na https://www.fininfo.hr/Content/lessons/finpok3/14488.htm



https://www.fininfo.hr/Content/lessons/finpok3/14488.htm

novcane tokove, odnosno priljeve i odljeve novca te nov¢anih ekvivalenata tijekom odredenog

vremenskog razdoblja.®

Sadrzi prikaz novc¢anih primitaka, izdataka i nov¢anog toka od:

1. poslovnih aktivnosti — aktivnosti povezane s redovnim poslovanjem kao Sto su prihodi
od prodaje proizvoda i usluga, pla¢anje dobavljacima, isplate placa, troSkovi kamata.
Poslovne aktivnosti pokazuju sposobnost poduzeéa da generira novac iz svog osnovnog
poslovanja.

2. investicijskih aktivnosti — aktivnosti vezane uz dugoro¢ne investicije kao Sto su
kupovina ili prodaja nekretnina, opreme, postrojenja, dionica i obveznica. Pozitivan
novcani tok iz financijskih aktivnosti najéesce pokazuje da poduzecée prodaje vlastitu
imovinu ili povlac¢i ulaganja, dok negativan tok govori da poduzece ulaze u dugotrajnu
imovinu.

3. financijskih aktivnosti — aktivnosti povezane s financiranjem poduzeca: izdavanje
dionica, isplate dividendi dionicarima, otkup vlastitih dionica. Novcani tok iz

financijskih aktivnosti pokazuje kako se poduzece financira te upravlja kapitalom.

Pradenje te analiza novCanih tokova bitno je kako bi se izbjegli problemi s likvidnoscu
poduzeca, ¢ak 1 kada su profitabilna, jer profit ne zna¢i nuzno posjedovanje gotovine u

odredenom trenutku.

[zvjestaj o nov€anim tokovima moZe se sastaviti uz pomo¢ dvije metode:

e direktna metoda — prikazuje konkretne nov€ane priljeve 1 odljeve iz poslovnih
aktivnosti, investicijskih aktivnosti te financijskih aktivnosti. Detaljno prikazuje sve
gotovinske transakcije koje su dogodile tijekom odredenog razdoblja te je s toga lakse
razumljiva, ali teZe sastavljiva jer zahtjeva viSe podataka.

¢ indirektna metoda - neto dobit se izraZzava kao novcani tok iz poslovnih aktivnosti, uz
korekcije za sljedece ucinke:

= prihoda i rashoda koji ne generiraju nov€ane tokove (amortizacija
dugotrajne imovine, uskladivanje vrijednosti, nerealizirane tecajne

razlike itd.).

> NN, (2015): Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja, 86/2015



= prihoda i rashoda koji se povezuju s investicijskim 1 financijskim
aktivnostima (prihodi i rashodi od prodaje dugotrajne imovine, kao i
prihodi i rashodi od udjela u povezanim drustvima).

= promjene radnog kapitala (povecanje ili smanjene obveza, potrazivanja

i zaliha). ®

2.5. Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala financijski je izvjeStaj koji prikazuje strukturu kapitala te
promjene na stavkama kapitala tijekom odredenog razdoblja. Ovaj izvjestaj detaljno prikazuje
sve priljeve 1 odljeve unutar kapitala, ukljucujuci unose kao sto su izdavanje novih dionica,

zadrzana dobit, revalorizacija imovine, rezerve, isplata dividendi i sl.

2.6. Biljeske uz godisSnje financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje pruzaju dodatne i dopunske informacije koje nisu ukljucene u
bilancu, racun dobiti 1 gubitka, izvjestaj o nov€anim tokovima i izvjestaj o promjenama kapitala,
u skladu s odredbama relevantnih standarda financijskog izvjeStavanja. BiljeSke uz godisnji
financijski izvjeStaj objavljuju se u cijelosti, prema odgovaraju¢im propisima standarda
financijskog izvjeStavanja. Pod pretpostavkom da su biljeSke uz posljednji godisnji financijski
izvjestaj javno dostupne, biljeske u izvjeStajima za razdoblja tijekom godine sadrze isklju€ivo
objasnjenja poslovnih dogadaja koji su znaajni za razumijevanje promjena u financijskom

polozaju i uspjesnosti poslovanja izdavatelja od posljednjeg godisnjeg izvjestaja.’

Pripremaju se na osnovu sastavljenih izvjestaja, a najceSce se sastoje od tri segmenta:
1. osnovni podaci o drustvu
2. znacajne racunovodstvene politike

3. pojasnjenja pojedinih pozicija financijskih izvjestaja.

Shttps://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/RA C/hpercevic/financijsko_racunovodstvo/Tzvie%C5%A 1taj%200
%20n0v%C4%8Danim%20tokovima.pdf
7 https://www.hanfa.hr/oam/TANG/021.TFI-POD%2031.03.09.%20PG6%20BILJE%C5%A0KE.pdf



https://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/RAC/hpercevic/financijsko_racunovodstvo/Izvje%C5%A1taj%20o%20nov%C4%8Danim%20tokovima.pdf
https://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/RAC/hpercevic/financijsko_racunovodstvo/Izvje%C5%A1taj%20o%20nov%C4%8Danim%20tokovima.pdf
https://www.hanfa.hr/oam/TANG/021.TFI-POD%2031.03.09.%20PG6%20BILJE%C5%A0KE.pdf

2.7. Analiza financijskih izvjeStaja

,»Analiza financijskih izvjestaja moze se definirati kao proces koriStenja raznih analiti¢kih alata

1 tehnika koje omogucuju pretvaranje podataka iz financijskih izvjestaja u korisne informacije

vazne za upravljanje.“® Ova analiza koristi razne metode i pokazatelje, a medu najvaznijima su:

1. Analiza financijskih pokazatelja — koristi omjere dobivene iz financijskih izvjestaja

kako bi se dobilo viSe informacija o uspjesnosti poduzeca. Dijeli se na nekoliko glavnih

kategorija:

a.

Pokazatelji likvidnosti — mjere sposobnost poduzeca da podmiruje svoje
kratkoro¢ne obveze.

Pokazatelji zaduzenosti — pokazuju razinu duga i sposobnost poduzeéa da
podmiruje dug.

Pokazatelji efikasnosti — pokazuju koliko efikasno poduzece koristi svoje
resurse.

Pokazatelji profitabilnosti — mjere koliko je poduzece profitabilno u odnosu na

prihode, imovinu ili kapital.

2. Trend analiza — sadrzi usporedbu pokazatelja kroz nekoliko uzastopnih razdoblja kako

bi se otkrili trendovi i obrasci u poslovanju poduzeca.

3. Analize horizontalnog i vertikalnog tipa:

a.

Horizontalna analiza — usporeduje stavke financijskih izvjeStaja tijekom
nekoliko godina, prikazujué¢i promjene u apsolutnim iznosima i postotcima.

Vertikalna analiza — prikazuje svaku stavku financijskog izvjestaja kao postotak
ukupnog iznosa, omogucavajuci lakSu usporedbu medu kompanijama razli¢itih

velidina.

4. Benchmarking — usporeduje financijske pokazatelje poduzeca s konkurentima,

sektorom ili industrijom, kako bi se ocijenila njegova relativna pozicija na trzistu.

5. Analiza slobodnog novcanog toka — usredotocuje se na iznos gotovine koji ostaje nakon

podmirenja svih kapitalnih izdataka. Pokazuje koliko je poduzece sposobno stvarati

gotovinu za investiranje ili isplatu dividendi.

6. Analiza rizika — ispituje razli€ite rizike povezane s poslovanjem poduzeca, kao $to su

trzi$ni, operativni, kreditni, rizik likvidnosti, a koristi se za donoSenje procjena i

financijsko planiranje.

8 Habek, Mladen; i ostali: Temelji ra¢unovodstva i analitika knjigovodstva, RRIF-Plus, 2004, str. 25.



7. Analiza scenarija i osjetljivosti — koristi se za predvidanje kako bi se ocijenili razliciti
scenariji buduc¢ih dogadanja i njihov utjecaj na poslovanje, ¢ime se smanjuje

neizvjesnost u financijskom planiranju i donosenju odluka.

Financijska analiza pruza vrijedne uvide za razlicite korisnike u donoSenju informiranih odluka,

identifikaciji slabosti i prednosti te planiranju buducih koraka u poslovanju.
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3. TEORIJSKI ASPEKT VREDNOVANJA PODUZECA

Svaka imovina, bila financijska ili realna, posjeduje odredenu vrijednost. Za uspjesno
investiranje 1 upravljanje investicijom, klju¢no je razumjeti ne samo iznos te vrijednosti, ve¢ i
izvore financiranja koji je omogucuju.® Vrednovanje poduzeéa provodi se iz razli¢itih razloga,
a najces¢i su proces prodaje ili kupovine poduzeca te spajanje dvaju poduzeca. Sam proces
vrednovanja od iznimne je vaznosti za sve postojece i buduce investitore doticnog poduzeca.
Jedan od osnovnih principa ulaganja je da se za imovinu ne plaéa vise nego Sto ona vrijedi,
zbog Cega je vazno pokusati procijeniti vrijednost imovine prije nego li se investira. Procjena
vrijednosti poduzec¢a, odnosno ocjena njegovog poslovanja, klju¢na je za donoSenje pravilne

odluke, bez obzira na vrstu investicije.

Koncepti vrijednosti poduzeca temelje se na razli¢itim pristupima koji odrazavaju specifi¢ne
aspekte i ciljeve vrednovanja. Neki od klju¢nih koncepata vrijednosti su:

1. TrziSna vrijednost - Temelji se na trenutnim trziSnim uvjetima i predstavlja procijenjeni
iznos koji bi kupac bio spreman platiti za poduzece na otvorenom trzistu. Ovaj pristup
uzima u obzir ponudu i potraznju te usporedive transakcije slicnih poduzeéa.

2. Knjigovodstvena vrijednost - Temelji se na racunovodstvenim podacima poduzeca,
odnosno razlici izmedu ukupne imovine i obveza, kako je prikazano u bilanci.
Knjigovodstvena vrijednost obi¢no ne odraZzava punu trziSnu vrijednost, ali moze dati
uvid u financijsku stabilnost poduzeca.

3. Likvidacijska vrijednost - Predstavlja procijenjeni iznos koji bi se ostvario prodajom
imovine poduzeca u slu€aju likvidacije, odnosno gasenja poslovanja. Ova vrijednost je
obi¢no niZza od trzi$ne jer se imovina prodaje po snizenoj cijeni radi brzog priljeva
sredstava.

4. Investicijska vrijednost - Odnosi se na vrijednost poduzeca iz perspektive specificnog
investitora, koji moze imati razlicite ciljeve, strategije i troSkove kapitala. Investicijska
vrijednost moze se razlikovati od trZiSne vrijednosti jer uzima u obzir specifi¢ne

sinergije 1 koristi za investitora.

9 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation: Tools and Techniques for determining the value of any asset, New
York, John Wiley & Sons, Inc
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3.1. Procjena vrijednosti poduze¢a metodom diskontiranih slobodnih nov¢éanih tokova

Metoda procjene diskontiranjem slobodnih novcanih tokova (DCF metoda) koristi se za
procjenu sadaSnje vrijednosti tvrtke, projekta ili investicije na temelju oc¢ekivanih buducih
novCanih tokova, koje diskontira na danaSnju vrijednost. Vremenska vrijednost novca kao
koncept leZi u srzi ovih metoda. Sto su nov&ani tokovi udaljeniji u buduénosti, to je njihova
sadasnja vrijednost manja zbog troSka propustene zarade. Taj oportunitetni trosak koristi se za

prera¢unavanje budu¢ih troskova u sada$nju vrijednost putem postupka diskontiranja.°

Koraci za procjenu vrijednosti metodom diskontiranih slobodnih novc¢anih tokova ukljucuju
sliedece:!
1. Istrazivanje poduzeca i identifikacija kljuénih pokretaca vrijednosti
Prognoza slobodnih nov¢anih tokova

2

3. Izracun diskontne stope

4. Utvrdivanje terminalne vrijednosti
5

IzraCun sadaSnje vrijednosti 1 definiranje raspona procijenjene vrijednosti.
3.2. Vrste diskontiranih slobodnih nov¢anih tokova
Dvije glavne vrste diskontiranih slobodnih nov¢anih tokova koje se koriste u procjeni
vrijednosti tvrtke su: slobodni novcéani tok poduzecu (eng. Free Cash Flow to the Firm — FCFF)
1 slobodni nov¢ani tok za vlasnike kapitala (eng. Free Cash Flow to Equity — FCFE).
3.2.1 Slobodni nov¢ani tokovi poduzecu (FCFF)
Slobodni nov¢ani tok za investitore predstavlja novc¢ani tok koji je dostupan svim investitorima
u poduzecu nakon podmirenja svih operativnih troskova, ukljucujuéi poreze, kao 1 nakon

izvrSenih potrebnih investicija u radni kapital i kapitalna ulaganja, koja su neophodna za

neometano poslovanje poduzeéa.!?

10 CFA Institute (2020) Ethical and Professional Standards and Quantitative Methods, Level 1. Charlottesville:
CFA Institute

11 Rosenbaum, J. i Pearl, J. (2013) Investment banking: Valuation, Levereged buyout and Acquisitions, 2nd ed.,
New Yersey, John Wiley & Sons

12 CFA institute (2021) CFA Programm Level IT Book — Free cash flow valuation, Equity Investment, Chapter 4,
CFA institute
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FCFF prikazuje slobodni nov¢ani tok koji je dostupan svim investitorima, ukljucujuéi vlasnike
duga i kapitala. Koristi se za procjenu ukupne vrijednosti tvrtke, a kao diskontna stopa koristi
se ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC). Diskontiranjem FCFF-a dobiva se ukupna

vrijednost tvrtke, a oduzimanjem duga dolazi se do procjene vrijednosti vlasnickog kapitala.

3.2.2. Slobodni nov¢ani tok za vlasnike kapitala (FCFE)

FCFE predstavlja nov¢ane tokove koji ostaju vlasnicima dioni¢kog kapitala nakon Sto tvrtka
podmiri sve svoje operativne troskove, poreze, kapitalna ulaganja te obveze prema kreditorima.
Ovaj model omogucuje procjenu novcanog iznosa koji bi mogao biti raspoloziv za isplatu
dividendi dionicarima ili za reinvestiranje. Koristan je za investitore jer daje uvid u novc€ani tok

koji izravno ide u vlasnicki kapital tvrtke.
FCFE koristi se za procjenu vrijednosti vlasni¢kog kapitala u tvrtki. Prilikom izracuna, koristi

se diskontna stopa koja odgovara trosku kapitala. Navedena stopa predstavlja oc¢ekivani prinos

koji bi dionicari trebali ostvariti s obzirom na rizik ulaganja.
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4. PROCJENA TROSKA KAPITALA

TroSak kapitala predstavlja mjeru ocekivanog povrata koji poduzece ocekuje od odredenog
ulaganja kako bi opravdalo utroSene resurse. Ovaj trosak odreduje minimalnu stopu povrata

potrebnu za uvjeravanje investitora da podrze investicijski projekt.'®

Slika 1. Prihvatljivost investicije

prihvatljivi

- projekti

2]

o]

=

=

s

=

=

D_‘ trosak

~ " 1" T kapitala

Vrijednost ulaganja
Izvor: Milos Spr¢i¢ D., Trosak kapitala, Osnove financiranja poduzec¢a, Ekonomski fakultet Zagreb, str. 6.
Slika 1 prikazuje vaznost troSka kapitala za poduzece. Kada je povrat iznad troSka kapitala,

projekt je profitabilan i1 prihvatljiv za ulaganje, dok vrijednosti ispod granice troSka kapitala

oznacavaju nepovoljne projekte.

13 Mauboussin M.J., Callahan D. (2023), Morgan Stanley, Cost of Capital
https://www.morganstanley.com/im/publication/insights/articles/article costofcapital.pdf
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Slika 2. Postupak vrednovanja viastitog kapitala poduzeca

Zapocni s povijesti

Prognoziraj buduée novéane tokove

Novéani tok prema firmi
Prihodi* operativna (EBIT marza)
=Operativna dobit (EBIT)

* (1-stopa poreza na dobit)

1. Ako su marze i povrati stabilni
Ocekivani rast EBIT-a = Stopa reinvestiranja * stopa
povrata na investirani kapital
FCFF =EBIT nakon poreza *(1- stopa reinvestiranja)

=- (Kapitalna ulaganja- amortizacija)
=- Promjene u radnom kapitalu

=Slobodni novcani tok prema firmi

2
3

1.
. Koliko efikasno raste?
. Koliko je profitabilna?

Koliko brzo raste firma?

2. Ako se marze i povrati mijenjaju
Procjeni rast prihoda i buduce prihode
Procjeni operativnu marzu tijekom vremena
Procjeni stopu reinvestiranja na temelju prihoda
FCFF= EBIT nakon poreza - reinvestiranje

Firma je zrela

Novcani tok/ Zarade rastu po
konstantnoj stopi zauvijek (gn)

+
+

Vrijednost operativne imovine

FCFF1  FCFF2  FCFF3  FCFF4

Terminalna vrijednost = FCFF ,,/(r-g,) |

cash
neoperativna imovina

Godina n

dug
Vrijednost kapitala

Diskontiraj s troskom kapitala, koji se moze mijenjati tijekom vremena

Prilagodba za rizik bankrota

=vjerojatnost bankrota *
vrijednost kapitala u bankrotu

Trosak vlasnickog
kapitala

Trosak duga

Omjer duga i vlasni¢kog
kapitala

Dugorocna stopa po kojoj firma moze posuditi novac danas
(Bezrizi¢na stopa + Raspon za bankrot) * (1-stopa poreza)

A

y

Povrat zahtjevan od "grani¢nog" investitora, prema ocekivanom riziku od ulaganja u dionice

Bezrizicna stopa

-Nema rizika bankrota dugoro¢no + Relativna mjera rizika (Beta) | * | Dionicka premija rizika
- U istoj valuti i pod istim uvjetima kao Poslovni Financijska .

o X X Poslovne lokacije
novcani tok firme mix poluga

Prilagoditi za operativni rizik u nov€anim tokovima

Izvor: Laéa S. (2022.) nastavni materijali Financiranje poduzetnika, Sveucili$ni odjel za struéne studije u Splitu

Slika 2 prikazuje detaljan postupak vrednovanja vlastitog kapitala tvrtke te klju¢ne korake koje

je potrebno slijediti kako bi vrednovanje bilo uspjesno.

Ukupna struktura kapitala poduzeca sastoji se od troSka obicne glavnice, troSka povlaStene

glavnice 1 troska duga.

4.1. TroSak obic¢ne glavnice

TroSak obi¢ne glavnice predstavlja stopu povrata koju investitori o¢ekuju od ulaganja u obicne

dionice poduzeca. Drugim rijecima, to je minimalna stopa povrata koju poduzece mora ostvariti

kako bi zadovoljilo o€ekivanja svojih dionicara. TroSak obi¢ne glavnice obi¢no je visi od troska

duga i troska povlastene glavnice jer nosi najveci rizik, pa investitori ocekuju i veéi povrat za

preuzimanje tog rizika.
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TroSak obic¢ne glavnice moze se izracunati na nekoliko nacina, a jedan od naj¢esce koristenih

modela je CAPM (Capital Asset Pricing Model).

4.1.1. Model vrednovanja kapitalne imovine (CAPM)

CAPM je financijski model koji se koristi za procjenu ocekivanog povrata na ulaganje,
uzimajuéi u obzir rizik povezan s tim ulaganjima. Ovaj model pomaze investitorima da odrede

troSak vlasnickog kapitala 1 usporede ga s ocekivanim povratima na druge investicije.

Formula CAPM modela izgleda ovako:

Ocekivani povrat = Ry + f X (R, — Ry)
gdje:
R¢ = stopa bez rizika
[ = beta dionice

Rm = ocekivani povrat trzista

Cetiri kljuéna koraka u primjeni CAPM modela su:
1. Procjena nerizi¢ne kamatne stope
2. Procjena ocekivane trziSne premije rizika Sto je razlika izmedu ocekivanog trZiSnog
prinosa 1 nerizicne kamatne stope
3. Procjena beta koeficijenta kao mjere relevantnog rizika investicije

4. Uvrstavanje procijenjenih veli¢ina u CAPM formulu i izradun troska kapitala.*

CAPM koristi se za procjenu troska vlasnickog kapitala, usporedbu razlicitih investicija,

analizu 1 donoSenje odluka o ulaganjima.

Kao §to je prethodno prikazano, Model se sastoji od tri osnovne komponente:
1. Stopa bez rizika (Rf) — prinos na ulaganje koje se smatra bez rizika, najceSce se smatra

kao prinos na drzavne obveznice s dugim rokom dospijeca.

14 Brigham, E., & Ehrhard, M. (2005) Financial Management: Theory and Practice, Mason, Ohio: Thomson
Corporation.
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2. Beta koeficijent — mjeri osjetljivost povrata na dionicu u odnosu na povrat ukupnog
trziSta. Beta = 1 govori da se dionica kre¢e u skladu sa trziStem. Ako trziSte poraste ili
padne za 1%, ocekuje se da ¢e se povrat dionice takoder povecati ili smanjiti za 1%.
Beta veca od 1 govori da je dionica osjetljivija od trziSta, dok beta manja od 1 ukazuje
da je kretanje dionice stabilnije od kretanja trzista.

3. Premija za trzi$ni rizik (Rm — Rf) — razlika izmedu oc¢ekivanog povrata trzista (Rm) i
stope bez rizika. Predstavlja dodatni povrat koji investitori o¢ekuju kao naknadu za
preuzimanje rizika. Dva osnovna pristupa za procjenu trziSne premije rizika su: analize

temeljem povijesnih podataka i analize temeljene na oéekivanjima.®®

4.2. TroSak duga

TroSak duga odnosi se na ukupne troskove koje poduzece snosi zbog zaduzivanja. Najcesce
predstavlja kamatnu stopu koja se pla¢a kreditorima. Tro$ak duga najpreciznije se moze
izraunati koristeci prinos do dospijeca dugoroc¢nih obveznica koje je poduzece izdalo. Ukoliko
ne postoje podaci o izdanom dugu poduzeéa, moze se koristiti drugi pristup gdje se troSak duga
racuna prema kreditnom rejtingu. U navedenom pristupu, troSak duga procjenjuje se koristeci

prinos na portfelj drugih obveznica koje imaju isti kreditni rejting kao i promatrano poduzece.

Formula za izracun troska duga moze se zapisati:

rg =1, X (1 —ty)
gdje:
rq = troSak duga nakon poreza
1p = troSak duga prije poreza

tm = stopa poreza na dobit

4.3. Trosak povlastene glavnice

Trosak povlastene glavnice predstavlja stopu povrata koju ocekuju povlasteni dionicari. TroSak

povlastene glavnice naj¢es¢e nema velik utjecaj na kona¢nu procjenu poduzeca.

15 Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. i McKinsey and Company (2005) Valuation: Measuring and Managing
the Value of Companies, University Edition, 4th Edition, New Jersey: John Wiley & Sons
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Racuna se uz pomo¢ sljedeée formule:

godisnja dividenda na povlaStene dionice

TroSak povlaStene glavnice = — — —
trziSna cijena povlaStenih dionica

Za razliku od kamata koje se placaju na dug, dividende na povlastene dionice nisu porezno
priznat trosak, s toga troSak povlastene glavnice ne ukljucuje poreznu prilagodbu. TroSak
povlastenih dionica obi¢no je manji od troska obi¢nih dionica, za koje investitori zahtijevaju

jos visi povrat na ulaganje.
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5. KONCAR — ELEKTROINDUSTRIJA D.D.

Povijest KONCARA zapocinje 24. sije¢nja 1921. godine osnivanjem poduzeéa Elektra, te iste
godine postaje dio grupacije Siemens, pod ¢ijim imenom nastavlja raditi sve do kraja Drugog
svjetskog rata. Od 1946. do 1990. godine poduzece je poslovalo pod nazivom Rade Koncar,
dok od 1. sije¢nja 1991. djeluje kao dioni¢ko druitvo pod imenom KONCAR -

Elektroindustrija.

Glavne poslovne sfere obuhvacaju rjeSenja, proizvode i usluge u segmentima proizvodnje,
prijenosa i distribucije elektricne energije, urbana mobilnost i infrastrukture, kao 1 digitalnih
rjeSenja i platformi. Grupa KONCAR trenutno zaposljava vise od 5200 ljudi, od kojih 40% ima

visoku stru¢nu spremu.

KONCAR - Elektroindustrija d.d. mati¢no je poduzeée Grupe KONCAR koja u svom sastavu
ima 14 ovisnih i jedno pridruzeno drustvo:

e KONCAR Aparati i postrojenja — tvrtka za proizvodnju opreme za prijenos i
distribuciju elektricne energije, od niskonaponskih razvodnih sustava do
visokonaponskih sklopki i energetskih postrojenja.

e Dalekovod — projektiranje, proizvodnja, izgradnja 1 odrzavanje infrastrukturnih
objekata u energetskom sektoru. Njihovo djelovanje ukljucuje izgradnju dalekovoda,
trafostanica, energetskih postrojenja, kao 1 razlicitih vrsta vodova za prijenos elektri¢ne
energije, telekomunikacija i cestovne infrastrukture.

e KONCAR Digital — razvoj digitalnih rjeSenja i inovativnih tehnologija za potrebe
industrije, energetike 1 infrastrukture.

e KONCAR Distributivni i specijalni transformatori — razvoj i proizvodnja
distribucijskih 1 specijalnih transformatora za elektroenergetske mreZe i industriju,
ukljuéujuéi usluge odrzavanja i servisa. Kao dio grupacije KONCAR, kompanija je
poznata po visokokvalitetnim rjeSenjima u energetskom sektoru.

e KONCAR Elektri¢na vozila — razvoj i proizvodnja elektri¢nih vlakova te sustava za
elektrifikaciju Zeljeznica, fokusirajuci se na energetski uc¢inkovita 1 ekoloski prihvatljiva

rjesenja.
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e KONCAR Elektronika i informatika — tvrtka specijalizirana za unapredenje i inovaciju
elektronickih i informatickih rjeSenja, ukljuujuci sustave automatizacije, upravljacke
sustave i elektronicke uredaje.

e KONCAR Energetika i usluge — upravljanje izvorima energije, nekretninama te
uslugama u vlasnistvu Grupe kroz najam i odrzavanje.

e KONCAR Generatori i motori — istaknuti europski proizvoda¢ generatora i motora, &iji
sustav pociva na modernim znanjima, inovativnim alatima i odrzivim tehnologijama.

e KONCAR Institut za elektrotehniku — provodi istraZivanja, razvoj, testiranja i
certificiranje. KoriStenjem naprednih tehnologija stvara novi pristup za efikasnu
pretvorbu i prijenos elektricne energije.

e KONCAR InZenjering — inZenjerske usluge u projektiranju, izgradnji i obnovi
kompleksnih objekata i postrojenja u podrucju elektroenergetike i Zeljeznice.

¢ KONCAR Metalne konstrukcije — specijalisti za moderne zavarene komponente velikih
dimenzija namijenjenih sektorima energetike, prijevoza i industrije.

e KONCAR Mjerni transformatori — izrada mjernih transformatora za upotrebu u
elektroenergetskim postrojenjima. KoriStenjem novih materijala i tehnologija
prilagodavaju se potrebama svjetskog trzista.

e KONCAR Motori i elektri¢ni sustavi — elektromotori i ventilatori prilagodljivog dizajna
11zrade, razvijeni prema specifiénim zahtjevima kupaca.

e KONCAR Obnovljivi izvori — razvoj, odrzavanje i upravljanje objektima za
proizvodnju elektrine energije iz obnovljivih izvora, s fokusom na postizanje ¢isce

buduénosti.

Impresivna lista dostignuca ukljucuje preko cCetiri stotine tisu¢a transformatora razlic¢itih vrsta i
napona, izgradnju i obnovu nekoliko desetaka tisuca transformatorskih stanica do, te Cetiristo
hidroelektrana, proizvodnju i revitalizaciju sedamsto generatora, a kredibilitet u izradi i razvoju
tramvajske infrastrukture potvrden je isporukom gotovo dvjesto niskopodnih tramvaja i

vlakova.

Slika 3. KONCAR d.d. logo

IKONCAR

Izvor: Koncar — Elektroindustrija d.d., https://koncar.hr/hr/o-nama [22.10.2024.]
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5.1. Vlasnic¢ka struktura

Dionice KONCAR - Elektroindustrije d.d. nalaze se na kotaciji Sluzbenog trzista Zagrebacke
burze od 2003. godine. Oznaka dionice je KOEI-R-A. Temeljni kapital iznosi 159.471.378,00
eura te je podijeljen na 2.572.119 redovnih dionica nominalnog iznosa 62,00 eura. KONCAR
ima stabilnu i raznoliku vlasnicku strukturu, u kojoj najvec¢i udio drze Kapitalni fond te obvezni

1 dobrovoljni mirovinski fondovi.

Slika 4. Vlasni¢ka struktura KONCAR — Elektroindustrije d.d.

CERP / REPUBLIKA HRVATSKA

OTP BANKA d.d. / AZ OMF 2,3% KONEAR d.d. / VLASTITE DIONICE

14,5% 1,0%

OSTALI DIONICARI
__— 20,5%

OTP BANKA d.d./ ERSTE PLAVI OM

15,5% —
— T
— HPB d.d. / KAPITALNI FOND
ERSTE & STEIERMARKISCHE BANK d.d. / 28,2%
PBZ CO OMFE

18,0%

Izvor: Koncar — Elektroindustrija d.d., Godi$nji financijski izvjestaj za 2023., https://koncar.hr/hr/godisnji-
izvijestaji [23.10.2024.]

TrziSna kapitalizacija na dan 31. prosinca 2023. iznosi 476,1 milijun eura i visa je za 63% u
usporedbi s 31.prosinca 2022. Dobit na jednu dionicu u 2023. godini iznosi 18,19 eura, $to je
povecanje od 30% u odnosu na 2022. godinu.

5.2. Poslovanje u 2023. godini

Godina 2023. za Grupu KONCAR bila je obiljezena znalajnim uspjesima i postignuéima.

Prihodi, dobit i profitna marza dostigli su najvisu razinu u povijesti.
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Grupa KONCAR 2023. godine ostvarila je poslovne prihode od 908 milijuna eura, $to je 25,2%
viSe nego u prethodnoj godini. U sastavu poslovnih prihoda prevladavaju prihodi ostvareni
prodajom proizvoda i usluga koji iznose 894,1 milijun eura, odnosno 27% vise nego 2022.
godine. Ostali poslovni prihodi iznose 13,2 milijuna eura, $to predstavlja smanjenje od 3,8
milijuna eura. Financijski prihodi su 3,3 milijuna eura, §to je povecanje od 1,2 milijuna eura u

usporedbi s prethodnom godinom.

Slika 5. Kretanje prihoda od prodaje i ugovorenih poslova

Novougovoreni poslovi i prodaja

u000 eura
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373.077
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Prihodi od prodaje Il Ugovoreni poslovi

Izvor: Koncar — Elektroindustrija d.d., Godi$nji financijski izvjeStaj za 2023., https://koncar.hr/hr/godisnji-
izvjestaji [23.10.2024.]

Poslovni rashodi iznose 835,7 milijuna eura te su 23,8% vi$i u odnosu na ostvarene rezultate iz
2022. godine. Materijalni troskovi koji podrazumijevaju troskove prodane robe, troskove
materijala i sirovina te ostale vanjske troskove su najveca stavka poslovnih rashoda te oni iznose
621,3 milijuna eura, odnosno 122,2 milijuna eura ili 24,8% viSe nego prethodne godine. Udio
ukupnih materijalnih troskova u prihodima od prodaje, prilagodenim za promjene u vrijednosti
zaliha, iznosi 67,4%, §to predstavlja pad od 2,1 postotnog poena u usporedbi s godinom ranije.
TroSkovi osoblja ostvareni su u iznosu 161,9 milijuna i ve¢i su za 20,2% u odnosu na prethodnu
godinu. Udio troSkova osoblja u prihodima od prodaje iznosi 17,5%, Sto predstavlja smanjenje
od 1,2 postotna poena u usporedbi s prethodnom godinom. Ostali troskovi poslovanja, koji se
odnose na dnevnice za sluzbena putovanja, troskove osiguranja, intelektualne usluge, bankovne
usluge, efekt rezerviranja, troSkove reprezentacije i sl., iznose 50,6 milijuna eura, $to predstavlja

rast od 53% u 2023. godini.
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Operativna dobit (EBIT) u 2023. godini iznosi 72,3 milijuna eura §to je povecanje od skoro
45% u odnosu na 2022. godinu. Operativna marza veca je za 1 postotni poen te je njezina
vrijednost 8,1%. Neto dobit iznosi 70,9 milijuna eura, $to predstavlja porast od 44,3% u odnosu
na ostvarenje iz 2022. godine, unato¢ spoznaji da je neto dobit u 2022. godini bila pod utjecajem
znacajnog iznosa jednokratnih stavki. Normalizirana neto dobit iznosi 86,8 milijuna eura, $to
je dvostruko vise u usporedbi s 2022. godinom. EBITDA iznosi 91,4 milijuna eura $to
predstavlja povecanje od 37% u usporedbi s prethodnom godinom. EBITDA marza u 2023.
godini veca je za 1,2 postotni poen u odnosu na 2022. godinu. Normalizirana EBITDA iznosi
107,3 milijuna eura, dok je normalizirana EBITDA marza 12,0%. EBIT i EBITDA marza

racunaju se uz pomo¢ sljedec¢ih formula:

. operativna dobit . EBITDA
EBIT marza = — - EBITDA maria = — -
poslovni prihodi poslovni prihodi

Posljednji dan 2023. godine vrijednost ukupne imovine je 1.019,4 milijuna eura, $to predstavlja
rast od 27,2% u odnosu na posljednji dan 2022. godine. Stavka kapitala i rezervi iznosi 531,0
milijuna eura te je veca za 70,5 milijuna eura u odnosu na prethodnu godinu. Spomenuto
povecanje rezultat je ostvarene dobiti 2023. godine te raspodjela dobiti za prethodnu godinu.
Ukupne kratkoro¢ne 1 dugorocne obveze na 31.12.2023. godine iznose 88,7 milijuna eura $to
predstavlja povecanje za 3,3 milijuna eura u odnosu 31.12.2022. godine. Od kupaca se potrazuje
37,3 milijuna eura viSe nego na posljednji dan prethodne godine. dok su ostale 1 ugovorene

obveze te odgodeni prihodi ve¢i za 114,8 milijuna eura.

5.3. TrziSna pozicija

Domace trziste generiralo je prihode u iznosu od 314,9 milijuna eura, Sto predstavlja rast od
15,2% u usporedbi s ostvarenjima iz 2022. godine. Ipak, udio prihoda od prodaje na domacem
trziStu u ukupnim prihodima od prodaje proizvoda 1 usluga nastavlja biljeziti pad te u 2023.

godini iznosi 35%.

Prihodi od prodaje proizvoda i1 usluga na inozemnom trZiStu znacajno su porasli u odnosu na
prethodnu godinu. Ostvaren je izvoz od 579,1 milijun eura, Sto predstavlja povecanje od 34,5%
u odnosu na prethodnu godinu. Udio izvoza u ukupnim prihodima od prodaje povecan je 3,6

postotnih poena te on iznos 65%.
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Izvoz na pojedinacna trzista i dalje biljezi snazan rast, pri ¢emu prednjaci Njemacka s prodajom

robe i usluga u vrijednosti od 109,2 milijuna eura, §to ¢ini 18,6% ukupnog izvoza. U Svedsku

je otpremljeno 86,9 milijuna eura, $to ¢ini 14,8% ukupnog izvoza, dok je u Austriju plasirano

35,8 milijuna eura, Sto predstavlja 6,1% od cijelog izvoza.

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga na svim izvoznim trziStima porasli su u odnosu na

prethodnu godinu. Najveci rast zabiljezen je u Europskoj uniji, gdje je izvoz povecan za 105

milijuna eura. Ukupan izvoz u drzave ¢lanice EU iznosio je 418,8 milijuna eura, $to ¢ini 72,3%

ukupnog izvoza.

Slika 6. TrZista na kojima poduzece posluje
Trzista

450 +105,6

u 000 eura

+24,5

400
350 +41,8
300
250
200
150
100 — 138
50 — .
0
EU

0.7 +15,3
[ — m
Hrvatska Zemlje Europe Azijai Amerika i Zemlje
izvan EU Afrika Australija okruZenja
2022. B 2023.

Izvor: Konc¢ar — Elektroindustrija d.d., Godisnji financijski izvjestaj za 2023.,

izvijestaji [23.10.2024.]

https://koncar.hr/hr/godisnji-
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6. PRIMJER PROCJENE VRIJEDNOSTI VLASNICKOG KAPITALA

PODUZECA KONCAR — ELEKTROINDUSTRIJA D.D.

6.1. Bilanca
Slika 7. Bilanca na datum 31.12.2023.

u eurima

Obveznik: KONCAR - Elektroindustrija d.d. za proizvodnju i usluge

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL

0 0
B) DUGOTRAJNA IMOVINA (AOP 003+010+020+031+036) 002 262.540.875 313353 712
I. NEMATERIJALNA IMOVINA (AOP 004 do 009) 003 11.794.794 25.742.275
1. Izdaci za razvoj 004 2.931.309 5.466.207
2. !(oncesue, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver 005 3.456.994 8.650.143
i ostala prava
3. Goodwill 006 1.135.920 8.352.686
4. Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 007 0 0
5. Nematerijalna imovina u pripremi 008 4.267.838 3.249.291
6. Ostala nematerijalna imovina 009 2.733 14.948
Il. MATERIJALNA IMOVINA (AOP 011 do 019) 010 202.746.228 232.818.877
1. Zemljiste 011 39.517.143 41.479.811
2. Gradevinski objekti 012 63.068.977 76.451.357
3. Postrojenja i oprema 013 53.837.485 68.760.791
4. Alati, pogonski inventar i transportna imovina 014 12.015.966 15.803.304
5. BioloSka imovina 015 0 0
6. Predujmovi za materijalnu imovinu 016 6.588.811 8.213.025
7. Materijalna imovina u pripremi 017 11.165.793 4.009.859
8. Ostala materijalna imovina 018 316.047 98.036
9. Ulaganje u nekretnine 019 16.236.006 18.002.694
IIl. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 021 do 030) 020 35.453.356 39.185.883
1. Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 021 10.921 8.265
2. Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar 022 0 0
3. Dani zajmovi, depoziti i sli¢ho poduzetnicima unutar grupe 023 0 0
4.li.lr:?egraer;}§r: udjele (dionice) drustava povezanih sudjeluju¢im 024 29022513 33.334.461
5. Ulaganja u o§tale vrijednosne papire drustava povezanih 025 0 0
sudjelujuc¢im interesom
6. Dani zajmovi, depoziti i slicno drustvima povezanim
o S 026 0 0
sudjelujuc¢im interesom
7. Ulaganja u vrijednosne papire 027 322.839 357.088
8. Dani zajmovi, depozti i slicno 028 2.242.527 1.274.770
9. Ostala ulaganja koja se obrac¢unavaju metodom udjela 029 3.100.603 3.848.230
10. Ostala dugotrajna financijska imovina 030 753.953 363.069
IV. POTRAZIVANJA (AOP 032 do 035) 031 6.319.888 6.690.107
1. PotraZivanja od poduzetnika unutar grupe 032 0 0
2. PotrazZivanja od drustava povezanih sudjelujuc¢im interesom 033 0 0
3. PotraZivanja od kupaca 034 1.582.841 1.295.391
4. Ostala potrazivanja 035 4.737.047 5.394.716
V. ODGODENA POREZNA IMOVINA 036 6.226.609 8.916.570
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA (AOP 038+046+053+063) 037 532.673.112 696.811.983
|. ZALIHE (AOP 039 do 045) 038 191.523.085 220.533.216
1. Sirovine i materijal 039 114.009.424 109.032.506
2. Proizvodnja u tijeku 040 41.355.158 62.825.081
3. Gotovi proizvodi 041 24.260.468 36.842.270




4. Trgovacka roba 042 806.136 3.815.037
5. Predujmovi za zalihe 043 9.026.043 7.255.067
6. Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 044 2.065.856 763.255
7. BioloSka imovina 045 0 0
Il. POTRAZIVANJA (AOP 047 do 052) 046 280.904.899 321.918.665
1. Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 047 0 0
2. Potrazivanja od drustava povezanih sudjelujuéim interesom 048 8.458.383 12.507.096
3. Potrazivanja od kupaca 049 237.067.484 273.362.113
4. Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika 050 81.354 77.977
5. Potrazivanja od drzave i drugih institucija 051 9.817.351 14.428.326
6. Ostala potraZivanja 052 25.480.327 21.543.153
Ill. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA (AOP 054 do 062) | 053 2.982.425 536.361
1. Ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 054 0 0
2. Ulaganja u ostale vrijednosne papire poduzetnika unutar 055 0 0
3. Dani zajmovi, depoziti i slicno poduzetnicima unutar grupe 056 0 0
4. Ulaganja u udjele (dionice) druStava povezanih
sudjelujuc¢im interesom usr b 9
5. Ulaganja u ostale vrijednosne papire drustava povezanih
R 058 0 0
sudjeluju¢im interesom
6. Dani zajmovi, depoziti i slicno drustvima povezanim
sudjelujuc¢im interesom 59 b 0
7. Ulaganja u vrijednosne papire 060 0 0
8. Dani zajmovi, depoziti i slicno 061 2.078.807 475.991
9. Ostala financijska imovina 062 903.618 60.370
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 063 57.262.703 153.823.741
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA | 064 6.184.248 9.202.598
E) UKUPNO AKTIVA (AOP 001+002+037+064) 065 801.398.235| 1.019.368.293
F) IZVANBILANCNI ZAPISI 066 606.800.054 776.014.997
PASIVA
A) KAPITAL | REZERVE (AOP 068 do 067 460.468.534 530.973.632
|. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 068 160.448.063 159.471.379
Il. KAPITALNE REZERVE 069 95.505 1.072.189
Ill. REZERVE I1Z DOBITI (AOP 071+072-073+074+075) 070 111.871.146 106.637.562
1. Zakonske rezerve 071 9.662.202 9.726.616
2. Rezerve za vlastite dionice 072 4.526.798 4.507.291
3. Vlastite dionice i udjeli (odbitna stavka) 073 -2.051.700 -2.032.193
4. Statutarne rezerve 074 67.872.168 65.869.433
5. Ostale rezerve 075 31.861.678 28.566.415
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 076 0 0
V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI | OSTALO (AOP 078 do 082) 077 -16.144 624.455
1. Fer vrijednost ﬂnqqcuske imovine kroz ostalu sveobuhvatnu 078 0 830229
dobit (odnosno raspolozZive za prodaju)
2. Ucinkoviti dio zastite novéanih tokova 079 0 0
3. U¢inkoviti dio zastite neto ulaganja u inozemstvu 080 0 0
4. Ostale rezerve fer vrijednosti 081 0 0
5. Tgcajqe razlike iz preratuna inozemnog poslovanja 082 16144 205.774
(konsolidacija)
VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK (AOP 084-085) | 083 58.812.800 92.084.350
1. Zadrzana dobit 084 58.812.800 92.084.350
2. Preneseni gubitak 085 0 0
VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE (AOP 087-088) 086 34:555 1177 46.328.381




1. Dobit poslovne godine 087 34.555.177 46.328.381

2. Gubitak poslovne godine 088 0 0

VIII. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES 089 94.701.987 124.755.316

B) REZERVIRANJA (AOP 091 do 096) 090 25.364.022 31.414.110

1. Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obveze 091 4.781.289 6.067.206

2. Rezerviranja za porezne obveze 092 0 0

3. Rezerviranja za zapocete sudske sporove 093 3.402.745 3.066.319

4. Rezerviranja za troSkove obnavljanja prirodnih bogatstava 094 837.337 609.529

5. Rezerviranja za troSkove u jamstvenim rokovima 095 16.302.287 21.631.366

6. Druga rezerviranja 096 40.364 39.690

C) DUGOROCNE OBVEZE (AOP 098 do 108) 097 30.301.402 43.200.203

1. Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 098 0 0

2. Obveze za zajmove, depozite i sli€no poduzetnika unutar 099 0 0

3. Obveze prema drusStvima povezanim sudjelujuéim interesom | 100 0 0

4. Obveze za zajmove, depozite i sli¢no drustava povezanih 101 0 0

sudjelujuc¢im interesom

5. Obveze za zajmove, depozite i sli€no 102 46.453 46.453

6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 103 22.533.270 31.774.344

7. Obveze za predujmove 104 0 0

8. Obveze prema dobavljatima 105 0 0

9. Obveze po vrijednosnim papirima 106 1.540.381 1.345.000

10. Ostale dugoro¢ne obveze 107 3.755.328 6.247.316

11. Odgodena porezna obveza 108 2.425.970 3.787.090

D) KRATKOROCNE OBVEZE (AOP 110 do 123) 109 259.980.793 377.486.959

1. Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 110 0 0

2. Obveze za zajmove, depozite i sli€no poduzetnika unutar 111 0 0

3. Obveze prema drustvima povezanim sudjeluju¢im interesom | 112 9.390.355 15.501.708

4. Obveze za zajmove, depozite i sliéno drustava povezanih 113 0 0

sudjeluju¢im interesom

5. Obveze za zajmove, depozite i slicno 114 0 10.000

6. Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 115 52.334.533 28.081.379

7. Obveze za predujmove 116 45.502.012 132.754.442

8. Obveze prema dobavljacima 117 110.720.056 123.888.897

9. Obveze po vrijednosnim papirima 118 187.537 195.000

10. Obveze prema zaposlenicima 119 9.213.419 11.706.100

11. Obveze za poreze, doprinose i slicana davanja 120 17.022.118 24 .490.575

12. Obveze s osnove udjela u rezultatu 121 97.265 322.252

13. Obveze po osnovi dugotrajne imovine hamijenjene prodaji 122 119.185 41.226

14. Ostale kratkoroéne obveze 123 15.394.313 40.495.380
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEGA

RAZDOBLJA 124 25.283.484 36.293.389

F) UKUPNO - PASIVA (AOP 067+090+097+109+124) 125 801.398.235| 1.019.368.293

G) IZVANBILANCNI ZAPISI 126 606.800.054 776.014.997

Izvor: Koncar — Elektroindustrija d.d., Godisnji financijski izvjestaj za 2023. godinu, https://koncar.hr/hr/tfi-pod-
i-gfi-pod [22.10.2024.]

27


https://koncar.hr/hr/tfi-pod-i-gfi-pod
https://koncar.hr/hr/tfi-pod-i-gfi-pod

6.2. Rac¢un dobiti i gubitka

Slika 8. Racun dobiti i gubitka za 2023. godinu

Obveznik: KONCAR - Elektroindustrija d.d. za proizvodnju i usluge

I. POSLOVNI PRIHODI (AOP 002 do 006) 001 725.259.834 908.029.096 25,20%
1. Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 002 0 0 -
2. Prihodi od prodaje (izvan grupe) 003 703.872.357 894.079.022 27,02%
3. Prihodi na temelju upotrebe vlastitih proizvoda, robe i usluga 004 0 0 -
4. Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe 005 0 0 =
5. Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 006 21.387.477 13.950.074 -34,77%
1. POSLOVNI RASHODI (AOP 08+009+013+017+018+019+022+029) 007 675.345.890 835.740.513 23,75%
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda 008 -14.569.729 -29.605.122 103,20%
2. Materijalni troSkovi (AOP 010 do 011) 009 499.092.728 619.345.778 24,09%
a) Troskovi sirovina i materijala 010 400.220.507 477.560.464 19,32%
b) Troskovi prodane robe 011 24.008.736 43.394.558 80,74%
c) Ostali vanjski troskovi 012 74.863.485 98.390.756 31,43%
3. Troskovi osoblja (AOP 014 do 016) 013 121.841.187 148.773.795 22,10%
a) Neto place i nadnice 014 77.408.683 93.058.314 20,22%
b) Troskovi poreza i doprinosa iz placa 015 29.635.203 37.590.462] 26,84%
¢) Doprinosi na place 016 14.797.301 18.125.019| 22,49%
4. Amortizacija 017 16.906.366 19.135.769| 13,19%
5. Ostali troSkovi 018 42.379.636 48.819.622 15,20%
6. Vrijednosna uskladenja (AOP 020+021) 019 6.138.389 12.464.930 103,07%
a) dugotrajne imovine osim financijske imovine 020 663.535 1.216.870 83,39%
b) kratkotrajne imovine osim financijske imovine 021 5.474.854 11.248.060 105,45%
7. Rezerviranja (AOP 023 do 028) 022 1.414.234 13.178.786 831,87%
a) Rezerviranja za mirovine, otpremnine i slicne obveze 023 0 1.961.458 -
b) Rezerviranja za porezne obveze 024 0 0 -
c) Rezerviranja za zapocete sudske sporove 025 0 1.672.410 -
d) Rezerviranja za troskove obnavijanja prirodnih bogatstava 026 0 -227.808 -
e) Rezerviranja za troskove u jamstvenim rokovima 027 1.414.234 10.890.666 670,08%
f) Druga rezerviranja 028 0 -1.117.940 -

8. Ostali poslovni rashodi 029 2.143.079 3.626.955 69,24%
lIl. FINANCIWSKI PRIHODI (AOP 031 do 040) 030 2.075.818 3.298.095 58,88%
1. Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) poduzetnika unutar grupe 031 0 0 -

2. Prihodi od ulaganja u udjele (dionice) drustava povezanih
sudjelujuéim interesima 032 0 0 B
3. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova
poduzetnicima unutar grupe 033 0 0 °
4. Ostali prihodi s osnove kamata iz odnosa s poduzetnicima unutar grupe 034 0 0 -
5. Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s
poduzetnicima unutar grupe 05 9 0 B
6. Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova 036 280.454 135.628 -51,64%
7. Ostali prihodi s osnove kamata 037 708.775 2.062.320 190,97%
8. Te€ajne razlike i ostali financijski prihodi 038 830.520 727.347 -12,42%
9. Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine 039 23.144 194.705 741,28%
10. Ostali financijski prihodi 040 232,925 178.095 -23,54%
IV. FINANCIJSKI RASHODI (AOP 042 do 048) 041 1.783.569 3.545.087 98,76%
1. Rashodi s osnove kamata i sliéni rashodi s poduzetnicima unutar grupe 042 0 0 -
2. Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe 043 0 0 -
3. Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi 044 1.728.351 3.292.850 90,52%
4. Tecajne razlike i drugi rashodi 045 0 0 -
5. Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 046 15.819 13 -99,92%
6. Vrijednosna uskladenja financijske imovine (neto) 047 0 0 -
7. Ostali financijski rashodi 048 39.399 252.224 540,18%
V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM
INTERESOM 049 2.692.207 12.428.818 361,66%
VI. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 050 670.948 895.294 33,44%
VIl. UDIO U GUBITKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM 051 0 0 )
INTERESOM
VIil. UDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA 052 12.590 12.372 -1,73%
IX. UKUPNI PRIHODI (AOP 001+030+049 +050) 053 730.698.807 924.651.303 26,54%
X. UKUPNI RASHODI (AOP 007+041+051 + 052) 054 677.142.049 839.297.972| 23,95%

28



XIl. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 053-054) 055 53.556.758 85.353.331 59,37%
1. Dobit prije oporezivanja (AOP 053-054) 056 53.556.758 85.353.331 59,37%
2. Gubitak prije oporezivanja (AOP 054-053) 057 0 0| -

XIl. POREZ NA DOBIT 058 4.428.770 14.450.943 226,30%

XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 055-059) 059 49.127.988 70.902.388 44,32%
1. Dobit razdoblja (AOP 055-059) 060 49.127.988 70.902.388 44,32%
2. Gubitak razdoblja (AOP 059-055) 061 0 0 -

PREKINUTO POSLOVANJE (popunjava poduzetnik obveznika MSFl-a samo ako ima prekinuto poslovanje)

XIV. DOBIT ILI GUBITAK PREKINUTOG POSLOVANJA PRWE 062 0 0 )

OPOREZIVANJA (AOP 063-064)
1. Dobit prekinutog poslovanja prije oporezivanja 063 0 0 -
2. Gubitak prekinutog poslovanja prije oporezivanja 064 0 0 -

XV. POREZ NA DOBIT PREKINUTOG POSLOVANJA 065 0 0 -

1. Dobit prekinutog poslovanja za razdoblje (AOP 062-065) 066 0 0 -
2. Gubitak prekinutog poslovanja za razdoblje (AOP 065-062) 067 0 0| -

UKUPNO POSLOVANJE (popunjava samo poduzetnik obveznik MSFi-a koji ima prekinuto poslovanje)

XVI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA (AOP 055+062) 068 53.556.758 85.353.331 59,37%
1. Dobit prije oporezivanja (AOP 068) 069 53.556.758 85.353.331 59,37%
2. Gubitak prije oporezivanja (AOP 068) 070 0 0 -

XVIl. POREZ NA DOBIT (AOP 058+065) 071 4.428.770 14.450.943 226,30%

XVIil. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 068-071) 072 49.127.988 70.902.388] 44,32%
1. Dobit razdoblja (AOP 068-071) 073 49.127.988 70.902.388 44,32%
2. Gubitak razdoblja (AOP 071-068) 074 0 0| -

nomnxmwmmmmpmmmmmm

XIX. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA (AOP 076+077) 075 49.127.988 70.902.388, 44,32%
1. Pripisana imateljima kapitala matice 076 34.555.176 46.328.381 34,07%
2. Pripi manjinsk (nek olirajucem) interesu 077 14.572.812 24.574.007 68,63%

Izvor: Koncar — Elektroindustrija d.d., Godi$nji financijski izvjestaj za 2023. godinu, https://koncar.hr/hr/tfi-pod-
i-gfi-pod [22.10.2024.]
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6.3. Izvjestaj o novéanom toku

Izvjestaj o nov€anom toku sastavljen je direktnom metodom.

Slika 9. Izvjestaj o novéanom toku za 2023. godinu

Obveznik: KONCAR - Elektroindustrija d.d. za proizvodnju i usluge

Nov¢ani tokovi od poslovnih aktivnosti

1. Nov€ani primici od kupaca 001 634.080.691| 968.437.426
2. Nov¢ani primici od tantijema, naknada, provizija i sl. 002 0 0
3. Nov€ani primici od osiguranja za naknadu Steta 003 468.139 1.416.952
4. Nov€ani primici s osnove povrata poreza 004 28.260.137 29.511.365
5. Ostali nov&ani primici od poslovnih aktivnosti 005 12.435.436 11.618.145
o:;Sl;kupno novéani primici od poslovnih aktivnosti (AOP 001 do 006 675.244.403| 1.010.983.888
1. Nov€ani izdaci dobavljac¢ima 007 -535.512.052| -623.931.231
2. Nov€ani izdaci za zaposlene 008 | -125.890.934| -154.729.337
3. Nov€ani izdaci za osiguranje za naknade Steta 009 -2.940.438 -3.444.901
4. Nov€ani izdaci za kamate 010 -851.400 -1.580.507
5. Placeni porez na dobit 011 -4.267.899 -8.508.381
6. Ostali nov¢ani izdaci od poslovnih aktivnosti 012 -40.173.278| -64.440.258
oI1I.2;.Ikupno novéani izdaci od poslovnih aktivnosti (AOP 007 do 013 | -709.636.001| -856.634.615
i\)or::;E)I'O NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI (AOP 006 014 34.391598| 154349273
Nov¢ani tokovi od investicijskih aktivnosti
'1. vaéanl primici od prodaje dugotrajne materijalne i nematerijalne 015 2811.471 4.594.297
imovine
2. Nov€ani primici od prodaje financijskih instrumenata 016 380.213 390.643
3. Nov¢ani primici od kamata 017 1.694.000 1.447.788
4. Novcani primici od dividendi 018 5.198.656 5.437.762
5. Nov¢ani primici s osnove povrata danih zajmova i $tednih uloga 019 15.997.601 5.184.202
6. Ostali nov€ani primici od investicijskih aktivnosti 020 26.991.405 7.120
I(:;ol.)lkupno novéani primici od investicijskih aktivhosti (AOP 015 do 021 53.073.346 17.061.812
i ;o’:l,;‘fani izdaci za kupnju dugotrajne materijalne i nematerijalne 022 21863.776] -22.562.072
2. Nov¢ani izdaci za stjecanje financijskih instrumenata 023 -216.027 -9.267.346
3. Nov¢ani izdaci s osnove danih zajmova i Stednih uloga 024 -2.597.139 -2.932.490
4. Stjecanje ovisnog drustva, umanjeno za steeni novac 025 0 0
5. Ostali nov¢ani izdaci od investicijskih aktivnosti 026 -16.468 -14.140
:;Iz.sl;kupno novcani izdaci od investicijskih aktivnosti (AOP 022 do 027 24.693.410 34.776.048
B) NETO NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI (AOP 028 28379936 -17.714.236
021 + 027)
Novéani tokovi od financijskih aktivnosti
1. Nov¢€ani primici od povecanja temeljnog (upisanog) kapitala 029 63.380 169
2. Nov¢€ani primici od izdavanja vlasnickih i duznickih financijskih 030 0 0
instrumenata
3. Nov¢ani primici od glavnice kredita, pozajmica i drugih posudbi 031 56.544.399 26.423.310
4. Ostali nové&ani primici od financijskih aktivnosti 032 824.768 2.013.346
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V. Ukupno nov¢ani primici od financijskih aktivhosti (AOP 029 do
032)

1. Nov€ani izdaci za otplatu glavnice kredita, pozajmica i drugih
posudbi i duznic¢kih financijskih instrumenata

033 57.432.547| 28.436.825

034 -22.969.493( -49.006.899

2. Nov¢ani izdaci za isplatu dividendi 035 -7.175.884 -9.154.011

3. Nov¢ani izdaci za financijski najam 036 -1.094.347 -1.585.152

4. Nov€ani izdaci za otkup vlastitih dionica i smanjenje temeljnog

3 : 037 0 0
(upisanog) kapitala

5. Ostali nov¢&ani izdaci od financijskih aktivnosti 038 -18.756.941 -9.333.550
Blzla.sl;lkupno novcani izdaci od financijskih aktivnosti (AOP 034 do 039 49996665 -69.079 612
C) NETO NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI (AOP 040 7435882 -40.642.787
033+039)

1. Nerealizirane te¢ajne razlike po novcu i novéanim ekvivalentima 041 -413.533 568.788
D) NETO POVECANJE ILI SMANJENJE NOVCANIH TOKOVA

(AOP 014 + 028 + 040 + 041) 042 1.010.687 96.561.038
E) NOVAC | NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU RAZDOBLJA 043 56.252.016 57.262.703
3;%\19)0 | NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA (AOP 044 57 262703 153.823.741

Izvor: Koncar — Elektroindustrija d.d., Godisnji financijski izvjestaj za 2023. godinu, https://koncar.hr/hr/tfi-pod-
i-gfi-pod [22.10.2024.]
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6.4. Procjena novcanih tokova

Slika 10. Izracun procjene novcanih tokova

Bazna godina 1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 Terminalna god.
Stopa rasta prihoda godiinje 27.02% 13.64% 6.44% 4.88% 3,65% 3.43% 3,21% 2,99% 2,77% 2,55% 233% 2.33%
Prihodi 894079022 | 1.016.031.401 | 1.081 463.823 | 1134239257 | 1175638990 | 1215967326 | 1255007984 | 1292545273 | 1328366011 | 1.362.261.484 | 1394029421 | 1426.538.187
EBIT (Operativna) marZa 14,3% 8.06% 8,51% 8.75% 8.87% 8.85% 8,81% 8.82% 8,80% 8,79% 8,77% 8.77%
EBIT (Operativna dobit) 72.288.000 81.892.131 92.032.571 99.245 935 104.279.178 107.653.641 110.900.872 114.002 493 116.940 488 119.697.376 122.256.380 125.107.399
Efektivna stopa poreza 16.93% 16,93% 16,93% 16.93% 16,93% 16,93% 16,93% 16,93% 16,93% 16,93% 16,93% 16,93%
EBIT(1-) 68027 194 76 450 784 82 442 873 86 623 951 89 427 092 92 124 544 94 701 037 97 141 608 99 431 735 101 557 481 103 925 802
- Kapitalna ulaganja 27 000 000 28 000 000 29 000 000 29 428 571 29857 143 30285 714 30714 286 31142 857 31571429 32 000 000 32.000.000
FCFF 41.027.194 48.450.784 53.442 873 57.195.380 59.569.949 61.838.829 63.986.752 65.998.751 67.860.306 69557 481 71.925.802
Trofak kapital 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62% 5,62%
Kumulatrvmu diskontnog faktor 0,9468 0,8964 0,8487 0,8035 0,7608 0,7203 0,6820 0,6457 06113 0,5788
PV(ECFF) 38.844.085 43.431.713 45357491 45959284 45.320.283 44.543 026 43.637.675 42.614.788 41.485.230 40.260.078
Udio capexa u prihodima 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Kapitalna ulaganja 22.562.000 27.000.000 28.000.000 29.000.000 29428571 29.857.143 30.285.714 30.714 286 31.142 857 31.571.429 32.000.000 32.000.000

Izvor: obrada autora
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Kako bi se mogao procijeniti godisnji rast prihoda, prvo je potrebno pronac¢i godiSnju stopu
rasta prihoda. Za prvu godinu ona se izracunava uz pomo¢ horizontalne analize u racunu dobiti
i gubitka. U 2023. godini prihodi od prodaje su rasli za 27,02% u odnosu na prethodnu godinu.
InterCapitalova analiza poslovanja Grupe KONCAR, za sljedeée 4 godine predvida rast prihoda
od 13,64% u prvoj godini do 3,65% u cCetvrtoj godini. Nakon toga, stopa rasta prihoda
konvergira prema bezrizi¢noj stopi, koja iznosi 2,33%, u terminalnoj godini. Iznos bezrizi¢ne
stope je preuzet s internetske stranice investnig.com te oznaCava prinos na desetogodiSnju

obveznicu koju je izdala Njemacka drzava.

Prihodi za baznu godinu preuzeti su iz rauna dobiti iz gubitka, dok se za svaku sljede¢u godinu

racunaju koristec¢i sljedecu formulu:

Prihodiy, goq. = prihodiy_q goq. X (1 + stopa rasta prihoday goq.)

EBIT (operativna) marza racuna se kao omjer operativne dobiti i prihoda. Medutim s obzirom
da je Grupa KONCAR u posljednje vrijeme doZivjela velik rast vrijednosti, vrijednost EBIT
marze preuzeta je s internetske stranice mojedionice.com koja u izracun pokazatelja uzima
posljednja Cetiri kvartalna izvjes¢a, za razliku od promatranih izvjestaja koji se odnose na 2023.
godinu. Za sljedece Cetiri godine, stope EBIT marze preuzete su iz InterCapitalove analize, dok
nakon toga konvergiraju prema marginalnoj stopi od 8,77% u terminalnoj godini. EBIT,
odnosno operativna dobit, za baznu godinu se i8€ita iz ra¢una dobiti i gubitka, dok se za svaku
sljedecu godinu izraCunava kao umnozak prihoda od prodaje i EBIT marZe. Efektivna stopa
poreza predvida se jednaka za cijelo promatrano razdoblje te ona iznosi 16,93%. EBIT

umanjena za iznos poreza racuna se uz pomoc¢ formule:

EBIT (1 —t) = EBIT (operativna dobit) X (1 — efektivna stopa poreza)
FCFF (Free Cash Flow to Firm) predstavlja novac koji poduzeéu ostane nakon §to podmiri sve
operativne troSkove i investicije. IzraCunava se tako da se od operativne dobiti umanjenje za

efektivnu stopu poreza (EBIT (1-t)) oduzmu kapitalna ulaganja. FCFF za Grupu KONCAR u
prvoj godini iznosi 41.027.194 eura.
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TroSak kapitala, odnosno ponderirani prosjecni troSak kapitala (WACC) pokazuje koliki je
prosjecni troSak svih izvora financiranja koje poduzeée koristi. Izracun WACC-a prikazan je na

slici broj 19. Kod Grupe KONCAR on iznosi 5,62% te je jednak kroz cijelo razdoblje.

Kako bi se budu¢i novc¢ani tokovi sveli na sadasnju vrijednost, potrebno je izraCunati

kumulativni diskontni faktor. On se ra¢una formulom:

1
(1+ WACC)"

Kumulativni diskontni faktor =
SadaSnja vrijednost buduc¢ih nov€anih tokova (PV FCFF) racuna se kao umnozak FCFF i

kumulativnog diskontnog faktora.

Kapitalna ulaganja za baznu godinu se nalaze u izvjestaju o novéanom toku medu novcanim
izdacima iz investicijskih aktivnosti. Iznose za nadolaze¢e godine predvida InterCapital te oni
konvergiraju prema iznosu od 32 milijuna eura u terminalnoj godini. Uz pomo¢ InterCapitalove
analize, izracunat je udio kapitalnih ulaganja u prihodima te se taj omjer koristi za izracun

kapitalnih ulaganja koristenih u izra¢unu sadasnje vrijednosti slobodnog nov¢anog toka.
6.5. Trosak kapitala

TroSak kapitala predstavlja cijenu koju poduzece mora platiti kako bi osiguralo financijska
sredstva potrebna za svoje poslovanje ili investicijske projekte. Taj troSak ukljucuje troskove
duga 1 vlasni¢kog kapitala, a izraZava se kao postotak koji pokazuje koliko poduzeée mora

vratiti investitorima i vjerovnicima kako bi opravdalo koristenje njihovog kapitala.

Glavne komponente troska kapitala:
1. TroSak duga — ukljucuje kamate koje poduzeée mora placati na posudeni kapital.
2. TroSak vlasnickog kapitala — povrat koji vlasnici ili dionicari ocekuju kao naknadu za
ulaganje u poduzece. Obic¢no je visi od troska duga jer dionicari preuzimaju veci rizik.
Kombinacija ovih dvaju elemenata ¢ini ponderirani prosjecni troSak kapitala (WACC), koji

poduzeca koriste za procjenu novih investicija.
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Slika 11. Izracun trzisne kapitalizacije

Broj dionica u opticaju 2.572.119
Trenutna cijena dionice 410,00 €
Trzisna kapitalizacija vl kapitala 1.054.568.790 €

Izvor: obrada autora

Podaci o broju dionica u opticaju kao i o trenutnoj cijeni dionica preuzeti su sa web stranice
Zagrebacke burze. Na dan 23. listopada 2023. godine broj dionica u opticaju bio je 2.572.119.
Cijena jedne dionice iznosila je 410,00 eura. TrziSna kapitalizacija dobije se kao umnozak broja
dionica u opticaju i cijene jedne dionice. 23. listopada 2023. godine trziSna kapitalizacija
poduzeéa KONCAR - Elektroindustrija d.d. za proizvodnju i usluge iznosila je 1.054.568.790

cura.

Slika 12. Izracun WACC komponenti

Beta bez duga 0.62
Bezrizi¢na stopa 2,29%
ERP koristen u 1izrac¢unu 5,13%

Izvor: obrada autora

Bezrizi¢na stopa je kamatna stopa koja predstavlja minimalni prinos koji investitor moze
ocekivati bez preuzimanja bilo kakvog rizika gubitka kapitala. Prilikom izracuna, za bezrizi¢nu
stopu, uzeo se prinos na Njemacke drZzavne obveznice s rokom dospije¢a od 10 godina. DrZzavne
obveznice smatraju se sigurnima jer drZzava ima vrlo nisku vjerojatnost neispunjavanja svojih
obveza. Prema podacima preuzetima sa internetske stranice investing.com, na dan 23. listopada

2023. godine, prinos na njemacku desetogodiSnju obveznicu iznosio je 2,33%.
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Slika 13. Izracun ponderiranog ERP

Ponderirani
Driave Prihodi ERP Udio ERP
Hrvatska 314.930.000 € 6,45% 35,22% 2,27%
Njemacka 418.759.000 € 4.12% 46,84% 1,93%
Japan 54.309.000 € 4.98% 6,07% 0,30%
Srbija 32.562.000 € 7.79% 3.64% 0,28%
SAD 18.173.000 € 4,12% 2,03% 0,08%
Svedska 55.346.000 € 4,12% 6,19% 0,26%
Ukupno 894.079.000 € 5,13%

Izvor: obrada autora

Equity risk premium predstavlja dodatni povrat koji investitori o¢ekuju kako bi nadoknadili
rizik ulaganja u rizi¢niju imovinu u odnosu na sigurnije investicije, poput drzavnih obveznica
razvijenih zemalja, odnosno to je dodatna zarada koju investitori traze da bi kompenzirali
neizvjesnosti povezane s investicijama koje su podlozne ekonomskim, politickim i trzi§nim

rizicima.

Kako bi se dobio ponderirani ERP koji je potreban za daljnje racunanje, potrebno je ERP drzava
u kojima poduzece ostvaruje najveée prihode pomnoziti sa udjelom prihode drzave u ukupnim
prihodima. Vrijednost ERP-a za svaku drZzavu moZe se vidjeti na slici 15. Ponderirani ERP za

svaku drZavu se zbroji te se dobije ukupni ponderirani ERP koji s koristi u daljnjim izraCunima.

Beta bez poluge uklanja utjecaj duga, tako da odrazava samo poslovni rizik industrije u kojoj
poduzece djeluje. Ova se vrijednost koristi kao referenca za usporedbu tvrtki unutar iste
industrije, ¢ak i ako se znacajno razlikuju po razini duga. Za izraCun bete bez poluge potrebno
je u ukupnim prihodima izracunati udio prihoda svake industrije kojom se poduzece bavi. Kao
§to je veé ranije navedeno, djelatnost Grupe KONCAR podijeljena je u &etiri djelatnosti:

1. Proizvodnja elektri¢ne energije

2. Prijenos i distribucija elektri¢ne energije
3. Urbana mobilnost i infrastruktura
4

Digitalna rjeSenja i platforme.
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Beta bez poluge za svaku od navedenih industrija mnozi se s udjelom prihoda svake industrije

te se dobije beta bez poluge.

Slika 14. Izracun bete bez poluge

Industrije Prihodi Be;)(.‘!e;t;tg;ﬁ::ﬁe Udio l:::?uzzz
Proizvodnja elektri¢ne energije 80.430.000 € 0,54] 9,00% 0,05
Prijenos 1 distribucija elektri¢ne energije 686.270.000 € 0,54] 76,76% 0,41
Tracnicka vozila 1 insfrastrukira 104.051.000 € 1,13] 11,64% 0,13
Digitalna rjesenja i platforme 23.328.000 € 1,20 2,61% 0,03
Ukupno 894.079.000 € 0,62

Izvor: obrada autora

Beta bez poluge Grupe KONCAR iznosi 0,62. Ako je beta bez poluge manja od 1, poduzeée je

stabilnije od trzista, odnosno ima manji poslovni rizik od prosjeka.
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Slika 15. ERP drzava
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Izvor: Musings on Markets; Country Risk - Measures and Implications,
https://aswathdamodaran.substack.com/p/data-update-4-for-2023-country-risk [23.10.2024.]
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Slika 16. Izracun procjene troska duga

Knjigovodstvena vrijednost duga 65.733.000 €
Trosak kamata na dug 1.580.507 €
Stopa poreza na dobit 18%
Izracun troska duga

EBIT za prethodnu godinu 72.288.000 €
Trosak kamata 1.580.507 €
Bezrizicna stopa 2.33%
pokazatel] =EBIT/ trosak kamata 46
Procjena rejtinga obveznica Aaa/AAA
Procjena spreada za rizik 0,67%
Procjena spreada za drzavu 2,33%
Procjena troska duga 5.33%

Izvor: obrada autora

Knjigovodstvena vrijednost duga jest zbroj dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza prema bankama
i ostalim financijskim institucijama iz bilance. Trosak kamata na dug nalazi se u izvjestaju o
novCanom toku pod stavkom ,,nov€ani izdaci za kamate* te on iznosi 1.580.507 eura. Stopa

poreza na dobit za poduzeca s godiSnjim prihodom ve¢im od 1.000.000 eura iznosi 18%.

Interest Coverage Ratio (ICR) ili pokazatelj pokrivenosti kamata mjeri sposobnost poduzeca da

1z svojih operativnih prihoda podmiri troskove kamata na dug.

EBIT

ICR =
trosak kamata

Pokazatelj pokrivenosti kamata kod Grupe KONCAR iznosi 46 §to znadi da je poduzeée
ostvaruje dovoljno operativnih prihoda za pokri¢e troSkova kamata. Prema procjeni rejtinga
vodecih svjetskih agencija za procjenu kreditne sposobnosti Standard & Poor's i Moody's,
rejting poduzeca je aaa/AAA Sto znaci da je poduzece izuzetno financijski stabilno i pouzdano,
s vrlo niskim rizikom od neplacanja duga. Zbog velike financijske stabilnosti te niskog rizika,
spread za rizik iznosi 0,67% Sto se moze vidjeti na slici broj 18. Procjena spreada za Hrvatsku

je 2,33% Sto se mozZe iS€itati iz slike broj 17.

Zbroj bezrizi¢ne stope, procjene spreada za rizik i spreada za drzavu predstavlja procjenu troska

duga. Kod Grupe KONCAR, procjena trogka duga iznosi 5,33%.
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Slika 17. Premije za rizik kapitala drzava

Country Rating Default Spread CRP ERP

Brazil Ba2 2.83% 3.67% 7.79%
Bulgana Baal 1.50% 1.95% 6.07%
Burkina Faso Caal 7.06% 9.16% 13.28%
Cambodia B2 5.18% 6.72% 10.84%
Cameroon Caal 7.06% 9.16% 13.28%
Canada Aaa 0.00% 0.00% 4.12%
Cape Verde B3 6.12% 7.94% 12.06%
Cayman Islands Aa3 0.56% 0.73% 4.85%
Chile A2 0.80% 1.03% 5.15%
China Al 0.66% 0.86% 4.98%
Colombia Baa2 1.79% 2.33% 6.45%
Congo (Democratic Republic

of) B3 6.12% 7.94% 12.06%
Congo (Republic of) Caa2 8.47% 11.00% 15.12%
Cook Islands Bl 4.24% 5.50% 9.62%
Costa Rica Bl 4.24% 5.50% 9.62%
Cote d'Tvoire Ba2 2.83% 3.67% 7.79%
Croatia Baa2 1.79% 233% 6.45%
Cuba Ca 11.29% 14.66% 18.78%
Curacao Baa3 2.07% 2.68% 6.80%
Cyprus Baa2 1.79% 2.33% 6.45%
Czech Republic Aa3l 0.56% 0.73% 4 85%
Denmark Aaa 0.00% 0.00% 4.12%
Dominican Republic Ba3 3.38% 4.39% 8.51%
Ecuador Caa3 941% 12.22% 16.34%

Izvor: Damodaran Online, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ [23.10.2024.]



Slika 18. Procjena kreditnog rejtinga

If interest coverage ratio is
<to Rating is Spread is
-100000 0.199999 D2/D 14.34%
0.2 0.649999 c2/C 10.76%
0.65 0.799999 Ca2/CC 8.80%
0.8 1.249999 Caa/CCC 7.78%
1.25 1.499999 B3/B- 4.62%
1.5 1.749999 B2/B 3.78%
1.75 1.999999 B1/B+ 3.15%
2 2.2499999 Ba2/BB 2.15%
2,25 2.49999 Bal/BB+ 1.93%
2.5 2.999999 Baa2/BBB 1.59%
3 4.249999 A3/A- 1.29%
4,25 5.499999 A2/A 1,14%
5.5 6.499999 Al/A+ 1.03%
6.5 8.499999 Aa2/AA 0.82%
8.50 100000 Aaa/AAA 0.67%

Izvor: Moody's Investors Service, https://www.moodys.com/ [23.10.2024.]

Slika 19. Izracun WACC-a

Beta s polugom za vl kapital = 0,66

Vi.kapital Dug Kapital
Trziéna vrijednost 1.054.568.790 € 65.733.000 € 1.120.301.790 €
Udio u ukupnom kapitalu 94,13% 5.87% 100,00%
Udio pojedine vrste 5.70% 4.37% 5.62%

Izvor: obrada autora

Beta s polugom za vlasnicki kapital mjeri promjenjivost prinosa na vlasnicki kapital kompanije
u odnosu na trzi$ni indeks, uzimajuci u obzir utjecaj duga. Pokazuje koliko je rizi€an prinos na
vlasnicki kapital kompanije u usporedbi s trziStem, gdje beta ve¢a od 1 znaci da je kapital

rizi¢niji 1 nestabilniji od trziSta, dok beta manja od 1 znaci da je manje rizi¢an. Beta s polugom

rac¢una se formulom:

Beta s polugom = beta bez poluge X (1 +

dug
kapit

7 X (1 — stopa poreza))
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Beta s polugom iznosi 0,66 $to oznacava da je kapital Grupe KONCAR manje rizi¢an i

nestabilniji od trzista.

Ponderirani prosjecni trosak kapitala, odnosno WACC, pokazuje prosjecan trosak financiranja

kompanije, uzimajuci u obzir udio vlastitog kapitala i duga u strukturi kapitala kompanije.

WACC = (udio vlasnitkog kapitala X troSak vlasnitkog kapitala)
+ (udio duga X troSak duga)

Udio vlasnic¢kog kapitala i duga u ukupnom kapitalu poduzec¢a racuna se uz pomo¢ sljedec¢ih

formula:

trzisSna kapitalizacija

udio vlasnitkog kapitala = wupni kapital

knjigovodstvena vrijednost duga

dio d =
udato auga ukupni kapital

Udio vlasni¢kog kapitala Grupe KONCAR iznosi 94,13%, a udio duga 5,87%.

TroSak vlasni¢kog kapitala 1 troSak duga raCunaju se koriste¢i sljedec¢e formule:

trosSak vlasi¢kog kapitala = bezrizi¢na stopa + beta s polugom X ERP

trosak duga = procjena troska duga X (1 — stopa poreza)

Ponderirani prosjec¢ni trosak kapitala iznosi 5,62%, Sto znaci da je prosjecni troSak financiranja
njenog poslovanja 5,62%. Drugim rije¢ima, kompanija mora ostvariti povrat na svoja ulaganja
od najmanje 5,62% kako bi opravdala troskove kapitala i zadovoljila ocekivanja svojih

dionicara i vjerovnika.
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Slika 20. Izracun vrijednosti viastitog kapitala

Terminalni novéani tok € 71.925.802
Terminalni trosak kapitala 5,62%
Terminalna vrijednost € 2.187.401.348
PV (Terminalne vrijednosti) € 1.266.074.435
PV (nov¢ani tok sljedec¢ih 10 godina) € 431.453.652
Vrijednost operativne firme € 1.697.528.088
- Dug € 65.733.000
+ novac € 153.823.741
Vrijednost vlasnickog kapitala €1.785.618.829
Broj dionica 2.572.119
Procjenjena vrijednost po dionici € 694,22
Cijena € 410,00
Cijena kao postotak vrijednosti 59.06%

Izvor: obrada autora

Kako bi se utvrdila trenutna vrijednost dionice Grupe KONCAR, potrebno je izratunati

procijenjenu vrijednost po dionici te je usporediti sa trenutnom cijenom na burzi.

Terminalni novcani tok predstavlja FCFF u terminalnoj godini u procjeni novéanih tokova.
Terminalna vrijednost racuna se kao omjer terminalnog nov¢anog toka te razlike terminalnog
troska kapitala i stope rasta prihoda u terminalnoj godini. Sadasnja vrijednost terminalne
vrijednosti predstavlja umnoZzak terminalne vrijednosti 1 kumulativnog diskontnog faktora
posljednje godine. Novc€ani tok sljedecih 10 godina jest zbroj sadasnjih vrijednosti FCFF iz
procjene novéanog toka. Zbroj sadaSnje vrijednosti terminalne vrijednosti i sadaSnje vrijednosti
novcanih tokova sljede¢ih 10 godina, predstavlja vrijednost operativne firme. Oduzimanjem
1znosa koje je poduzece duzno te dodavanjem iznosa novca koje poduzece posjeduje, dobije se

vrijednost vlasni¢kog kapitala.

Procijenjena vrijednost po dionici izracunava se na sljede¢i nacin:

vrijednost vlasniCkog kapitala

Procijenjena vrijednost po dionici =
Jen J p broj dionica

Trenutna procijenjena vrijednost dionica Grupe KONCAR iznosi 694,22 eura, dok sluzbena

cijena na burzi iznosi 410,00 eura. Procijenjena vrijednost dionice vec¢a je od njene trenutne
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trziSne vrijednosti, Sto zna¢i da dionica podcijenjena na trziStu. U sluCaju ostvarenja
pretpostavki iz navedenih izra¢una, ulaganje u dionice Grupe KONCAR prilika je za investitore
jer dionice vrijede vise nego Sto trziste trenutno prikazuje te bi vrijednost dionice u buduénosti

trebala rast.
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7. ZAKLJUCAK

Procjena vrijednosti poduzeca kljucan je proces za razumijevanje njegove stvarne financijske
vrijednosti 1 prepoznavanje mogucnosti za rast i ulaganje. Prilikom procjene, potrebno je
analizirati financijske izvjestaje, kao Sto su bilanca stanja, racun dobiti 1 gubitka te izvjestaj o
novCanim tokovima, kroz viSe uzastopnih razdoblja. Jedna od najcesce koristenih metoda za
procjenu vlasni¢kog kapitala je metoda ponderiranog prosjecnog troska kapitala, poznata i pod

kraticom WACC.

Predmet analize ovog rada bilo je poslovanje te procjena vlasni¢kog kapitala poduze¢a Koncar
— Elektroindustrija d.d. Koncar je jedno od vodeéih industrijskih poduzeca u Hrvatskoj, s vise
od 100 godina iskustva u proizvodnji i razvoju elektricnih uredaja, energetskih postrojenja i
transportnih rjeSenja, ¢ime se pozicionirao kao kljucni igra¢ u energetskom sektoru i na
domacdem 1 na medunarodnom trzistu. Na temelju podataka iz godi$njih financijskih izvjestaja,
napravljena je njihova analiza, procjena troska kapitala te procjena buducih novc€anih tokova.
Prosjecni ponderirani trosak kapitala od 5,62% pokazuje da je Koncar stabilno poduzece koje
svojim poslovanjem zadovoljava ocekivanja investitora. Nizi WACC takoder moZze znaciti 1
lakSu pristupacnost kapitalu Sto je pozitivno jer Koncar moZe osigurati sredstva za rast po
relativno nizem troSku. Na temelju financijske analize, izraCunata cijena dionice iznosi 694,22
eura, Sto znacajno nadmasuje njezinu trenutnu trziSnu cijenu na burzi od 410 eura. Ovaj
nesrazmjer upucuje na to da je dionica Koncara podcijenjena te predstavlja atraktivnu priliku
za investitore zainteresirane za stabilna ulaganja, uz ocekivani daljnji rast vrijednosti i snazan

trZiSni potencijal.

Narednih godina, Koncar ¢e nastaviti razvijati svoje proizvode i usluge s naglaskom na
digitalizaciju 1 inovacije u transportnim i energetskim rjeSenjima. Takoder, o¢ekuje se rast
investicija u istrazivanje 1 razvoj kako bi se poboljSala energetska efikasnost proizvoda te
ojacala konkurentska pozicija na globalnom trzistu. Uz fokus na odrzivi razvoj 1 digitalizaciju,
Koncar ima priliku za zna€ajan rast prihoda i daljnje proSirenje prisutnosti u regiji i na

medunarodnim trziStima.
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