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1. Uvod

a)  Ove Smjernice izradene su temeljem provedenog projekta Aktiviranje neoperativne
imovine u drustvima u vecinskom drzavnom vlasnistvu (dalje: Projekt). Projekt je
provelo Ministarstvo prostornoga uredenja, graditeljstva i drzavne imovine® u suradnji
s Glavnom upravom za potporu strukturnim reformama Europske komisije (DG
REFORM) i Uredom Europske banke za obnovu i razvoj (EBRD) iz Zagreba s ciljem
unaprjedenja u¢inkovitosti trgovackih drustava kroz aktivaciju neaktivne imovine.

Naime, brojna drustva koja su danas u vlasniStvu drzave, proizasla su iz postupka
pretvorbe druStvenog vlasnistva, te su kao takva raspolagala vrijednom imovinom,
posebice nekretninama. Obzirom da se znatan dio te imovine, u pogledu danasSnjih
promijenjenih okolnosti, moguce vise ne koristi za obavljanje osnovne djelatnosti
drustva odnosno core business drustva, te da navedena imovina s vremenom zastarijeva
i gubi investicijski potencijal, a posebice kada ne generira prihod uopce, potrebno je
razmotriti oportunitet raspolaganja istom.

b)  Svrha ovih Smjernica je potaknuti aktiviranje neoperativne imovine u trgovackim
drustvima u vecinskom vlasni$tvu drzave te osigurati drustvima podrsku za razvoj
sustava za rjeSavanje pitanja iskoriStavanja i stavljanja u funkciju takve imovine kako
bi njeno koristenje doprinijelo ja¢anju poslovne ucinkovitosti i profitabilnosti drustava
te poboljSanju korporativnog upravljanja kroz aktivaciju neoperativne imovine.

c)  Smijernice za aktivaciju neoperativne imovine u drustvima u drzavnom vlasnistvu (dalje:
Smjernice) namijenjene su pravnim osobama od posebnog interesa za Republiku
Hrvatsku, a koje su u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu, kao i sve druge pravne osobe
koje su u veéinskom drzavnom vlasnistvu, kojima sukladno Zakonu o upravljanju
drzavnom imovinom (,,Narodne novine*, broj 52/18) i Zakonu o izmjenama zakona o
ustrojstvu 1 djelokrugu tijela drzavne uprave (,,Narodne novine* broj 21/23) upravljaju
Ministarstvo financija (dalje u tekstu: Ministarstvo) i Centar za restrukturiranje i
prodaju.

d)  Smijernice definiraju Siru sliku postupanja i usredotoCuju se na davanje preporuka za
najvaznije aktivnosti koje ¢e DrusStva obavljati kako bi postigla ciljeve aktivacije
neoperativne imovine.

e)  Ove Smjernice, koje su prvenstveno savjetodavne naravi, predstavljaju i oc¢ekivanja
nadleznih tijela Republike Hrvatske oko angazmana DruStava u aktivaciji njihove
neoperativne imovine, a DruStvo je duzno pridrZavati se svih primjenjivih propisa i
postupati u najboljem interesu DruStva uz obvezu izvjeStavanja primatelja planova i
izvjestaja koji su definirani toc¢kom i).

f) U okviru projekta sudjelovala su sljedeca resorna ministarstva: Ministarstvo financija,
Ministarstvo poljoprivrede, Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja te
Ministarstvo mora, prometa i infrastrukture. Nadalje, u projektu je sudjelovao i Centar
za restrukturiranje i prodaju (CERP) te drustva Hrvatske Sume d.o.0., Zagreb i HZ

1 23. veljage 2023. godine u skladu sa Zakonom o izmjenama Zakona o ustrojstvu i djelokrugu tijela drzavne
uprave (,,Narodne novine®, br. 21/23), navedene aktivnosti su u nadleznosti Ministarstva financija



9)

h)

Infrastruktura d.o.o., Zagreb kao pilot drustva, a kako bi implementacija cijelog projekta
u praksi bila provediva.

Drustva, kao subjekti izvjeStavanja, pripremaju plan aktivacije, registar neoperativne
Imovine, izvjestaj o statusu aktivacije te po potrebi ad-hoc izvjestaje te iste dostavljaju
primateljima koji su definirani ovim Smjernicama.

Subjekti izvjeStavanja odgovorni su za pravovremenu dostavu dokumenata putem
Informacijskog sustava za pracenje poslovanja pravnih osoba u drzavnom vlasnistvu u
skladu s ovim Smjernicama. Dokumenti drustava u drzavnom vlasni$tvu moraju biti
potvrdeni potpisom odgovorne osobe, odnosno na drugi adekvatan nacin.

Primatelji planova i izvjestaja, u smislu ovih Smjernica, su Ministarstvo financija,
CERP te po potrebi resorna ministarstva.



2. Neoperativna imovina

Neoperativna imovina razlikovat ¢e se u svakom drustvu, ovisno o sektoru kojem pripada i svrsi
njegovog poslovanja. Neoperativna imovina odnosi se na imovinu koja se ne upotrebljava za
obavljanje osnovne djelatnosti drustva, medutim mogla bi generirati prihod.

Danas brojna drustva u Republici Hrvatskoj imaju znacajan portfelj neoperativne imovine, na
primjer niz nekretnina (poslovni prostori, stanovi, napustena zemljista i dr.) koja se ne
upotrebljavaju unato¢ velikom neiskoriStenom potencijalu koji postoji za komercijalnu
uporabu. Takva imovina ne upotrebljava se za obavljanje osnovne djelatnosti drustva te nije
potrebna u svakodnevnom poslovanju i trenutacno ne generira novcani tok za poslovanje.

Istodobno, hrvatska su Drustva manje profitabilna ili imaju veée gubitke od usporedivih
poduzeca iz srednje 1 isto¢ne Europe (CEE) u istom sektoru. Ta relativno slaba u¢inkovitost 1
dalje negativno utjece na javne financije jer subvencije Drustvima iznose 2 %?2 hrvatskog BDP-
a, $to je znatno iznad prosjeka EU-a. Osim toga, DruStva u Hrvatskoj imaju u prosjeku nizu
produktivnost mjerenu prihodom po radniku u usporedbi s usporedivim poduzecima iz srednje
1 istocne Europe, dok je njihova zaduZenost veca. Znatan dio imovine u DruStvima premalo se
upotrebljava ili se ne upotrebljava u poslovne svrhe te na taj nacin s vremenom zastarijeva i
gubi investicijski potencijal.

2.1 Definicija

Neoperativna imovina u smislu ovih Smjernica je vrsta imovine koja se ne upotrebljava za
obavljanje osnovne djelatnosti Drustva, odnosno ne sluzi svrsi za koju je Drustvo osnovano.
Neoperativna imovina moze, ali i ne mora, generirati povrat.

Daljnja podjela neoperativne imovine moguca je na aktivnu i pasivnu neoperativnu imovinu.
Aktivna neoperativna imovina ¢ini onu neoperativnu imovinu od koje Drustvo ostvaruje prihod
(npr. iznajmljeni stanovi), dok pasivnu neoperativnu imovinu ¢ini ona imovina od koje Drustvo
ne ostvaruje prihod.

Osnovnom djelatno$¢u smatra se svaka djelatnost od koje Drustvo redovito ostvaruje vecinu
svojih prihoda. Vrste neoperativne imovine razliite su za razliita Drustva te njihova
identifikacija ovisi prvenstveno o svrsi za koju je DruStvo osnovano. NajceSce vrste
neoperativne imovine su nekretnine (zgrade, stanovi, zemljiSta), pokretnine (brodovi,
neispravna oprema i dr.), nerasporedena novcana sredstva, vrijednosni papiri, potrazivanja od
kredita ili udjeli u drugim drustvima. Knjigovodstveno, u bilanci stanja Drustva neoperativna
imovina je najcesce klasificirana s operativnom imovinom, ali se moze i odvojeno prikazati.

2 Izvor: EBRD: Hrvatska: Background study on state-owned enterprises Economic and financial performance of
SOEs: Significant room for efficiency gains (veljaca 2018.)



3. Proces aktivacije neoperativne imovine

Kako bi Drustva mogla aktivirati neoperativnu imovinu potrebno je poduzeti niz prethodnih
radnji prije aktivacije, od kojih je svakako prva upoznavanje s cjelokupnim konceptom
aktivacije neoperativne imovine. Nakon upoznavanja s konceptom procesa aktivacije
neoperativne imovine, Drustva trebaju pripremiti interne dokumente i planove koji bi podrzali
identifikaciju, klasifikaciju, procjenu vrijednosti i na kraju aktivaciju iste.

Proces aktivacije neoperativne imovine moze se podijeliti na Cetiri klju¢ne faze:

1. Priprema procesa

2. Pokretanje procesa
3. Provodenje procesa
4

Dovrsetak procesa

3.1 Priprema procesa

Priprema procesa aktivacije neoperativne imovine zapocinje prikupljanjem svih relevantnih
podataka i pripremanjem internih dokumenata. Utvrdivanje internih politika i procedura
temeljni su zahtjev dobre prakse sustava upravljanja neoperativnom imovinom i sustava
aktivacije. Utvrdene interne politike i procedure pruzaju okvir za razvoj i provedbu upravljanja
neoperativnom imovinom i aktivaciju iste. One bi trebale odrazavati ciljeve Drustva te bi trebale
biti podrZane na najviSoj razini organizacije. Takoder, vazno je da Drustvo interno odredi koji
odjeli i koje osobe su odgovorne za provodenje procesa aktivacije neoperativne imovine, ovisno
o obimu utvrdene neoperativne imovine uz imenovanje ¢elne osobe odgovorne za provodenje
procesa.

Interne politike i procedure trebale bi ukljucivati:
e vazece zakone i propise

e kategorije neoperativne imovine i postupke identifikacije, klasifikacije, registracije i
procjene vrijednosti neoperativne imovine

¢ uloge i odgovornosti (radno mjesto, organizacijska jedinica) za identifikaciju, klasifikaciju,
registraciju, procjenu vrijednosti i odluke o aktivaciji neoperativne imovine

e postupke, mehanizme i kanale oglasavanja koji ¢e doprinijeti u¢inkovitom, transparentnom
I natjecateljskom postupku aktivacije omogucavaju¢i svim dionicima jednostavan i ne
diskriminirajuci pristup

e kriterije odlucivanja

e nacela pracenjai izvjeStavanja o uspjesnosti aktivacije neoperativne imovine

e kriterije za periodi¢no revidiranje politika i procedura po potrebi i u skladu sa izmijenjenim
okolnostima

Svako ¢e Drustvo prilagoditi interne procedure svojim potrebama i izraditi ih u skladu sa
nacelima na kojima se baziraju njihove ostale procedure za druge sfere poslovanja, a nacela i
primjeri koje nude ove Smjernice se temelje na dobrim praksama. Najbolje politike i procedure

6



karakterizira jednostavnost, kratkoc¢a i jasnoca koje ¢e rezultirati provedbom na produktivan i
transparentan nacin.

Koraci za razvoj politika i procedura za upravljanje neoperativnom imovinom i njezinu
aktivaciju:

1. identificiranje odgovorne osobe/a u izvrSnom menadzmentu i direktorima u Drustvu,
koji imaju ulogu i odgovornost u izradi procedura te iste predlaze na odobrenje i
usvajanje

2. utvrdivanje opsega procedure (ukljucujuci rjeSavanje pitanja treba li sav ocekivani
sadrzaj biti unutar jedne procedure ili bi trebao biti podijeljen na nekoliko procedura /
ukljucen u razli¢ita postojeca pravila)

3. izrada nacrta dokumenta procedure
4. pregled i usavrSavanje nacrta procedure kroz suradnju s kljuénim dionicima

5. predstavljanje procedure izvrSnom menadzmentu i direktorima Drustva te potpisivanje
i odobravanje procedure

6. komunikacija procedure zaposlenicima i njezino koriStenje u svrhu poticanja
organizacije da po istima postupa

Kao $to se implicira zadnjim korakom, nakon $to Drustvo usvoji proceduru za upravljanje
neoperativnom imovinom i aktivaciju te imovine, bit ¢e vrlo vazno komunicirati predmetnu
proceduru zaposlenicima. DonoSenje procedure samo je prvi korak ka institucionalizaciji
prakse aktivacije neoperativne imovine u DruStvima. Proceduru je potrebno komunicirati
interno. Pristupom odozdo prema gore zaposlenike se ukljucuje u proces upravljanja imovinom
te se osigurava trajna predanost ljudskih resursa za operativnu provedbu svih elemenata
procedure.

Sposobnosti koje Drustvo treba interno razviti kako bi uspjesno izvrsilo sve planirane aktivnosti
detaljnije su istaknute u prilogu Sposobnosti koje su potrebne Drustvima za aktivaciju
neoperativne imovine.

3.2 Pokretanje procesa

Nakon $to Drustva interno pripreme procedure i politike potrebno je identificirati, klasificirati
I registrirati neoperativnu imovinu sto predstavlja drugu fazu aktivacije neoperativne imovine.

3.2.1 Identifikacija neoperativne imovine

Uzevsi u obzir definiciju neoperativne imovine u smislu ovih Smjernica, Drustvo bi trebalo onu
imovinu koju ne upotrebljava za obavljanje svoje osnovne djelatnosti identificirati kao
neoperativnu imovinu. Identificirana neoperativna imovina moze biti aktivna ili pasivna, ovisno
da li se od iste ostvaruje ili ne ostvaruje prihod.

Kljuéni kriteriji za identifikaciju neoperativne imovine ovisit ¢e o strateSkom fokusu DruStva,
pri ¢emu razlicite definicije neoperativne imovine i stablo odluc¢ivanja (slika 1.) mogu pomoc¢i
Drustvu da identificiraju imovinu kao neoperativnu. Identifikacija se moze postici
postavljanjem razli¢itih uvjeta koje imovina mora ispuniti kako bi bila identificirana kao
operativna ili neoperativna, primjerice:



e nekretnine i ostala dugotrajna materijalna imovina koja se trenutacno upotrebljava u
Drustvu, ali ne za obavljanje osnovne djelatnosti niti ima funkciju povezanu s
aktivnostima koje se odnose na osnovnu djelatnost smatrat ¢e se neoperativnom
imovinom;

e ulaganja u dionice, dani zajmovi i depoziti dio su financijske imovine te se u cijelosti
mogu smatrati neoperativnom imovinom. Dionice, poslovni udjeli i osnivacka prava
gdje ne postoji zakonska regulatorna obveza imanja vlasniStva, moze se smatrati
neoperativnom imovinom.

Sljedece stablo odluc¢ivanja na slici 1. Identifikacija neoperativne imovine razvijeno je kao
pomoc¢ni alat pri utvrdivanju odnosno identifikaciji neoperativne imovine.
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Slika 1 - Identifikacija neoperativne imovine

*QOsnovna djelatnost drustva - djelatnost od koje drustvo redovito ostvaruje vecinu svojih prihoda Kako bi imovina bila karakterizirana “koristi se u obavljanju osnovne djelatnosti Drustva”, ona bi se trebala redovito
koristiti, primjerice u jednom proizvodnom ciklusu, aktivno doprinositi stvaranju proizvoda ili usluga Drustva tako da Drustvo bez te imovine ne mozZe obavljati svoje aktivnosti na najbolji na¢in (bez te imovine Drustvo
ne moze proizvoditi proizvode ili usluge). Ukoliko imovina ne zadovoljava neke od spomenutih kriterija, o na i dalje moZe biti karakterizirana kao operativna u slu¢ajevima kada je imovina primjerice dio nove strategije
Drustva ili kada ¢e imovina imati novu ulogu u obavljanju osnovne djelatnosti drustva ili u slu¢ajevima kada je bila privremeno izvan uporabe, ali postoje planovi za njezinu modernizaciju ili vra¢anje u uporabu.

**U odredenim situacijama specifiénim za Drustvo postoji imovina koja se koristi kako bi nadopunila osnovnu djelatnost Drustva.

***0dnosi se na postojanje regulative/zakonske obveze imanja dionica, poslovnih udjela ili osnivackih prava u drugom Drustvu (npr. ovisnom drustvu ili infrastrukturi koja je znacajna za drzavu).

**#*U sluc¢ajevima kada je imovina iznajmljena, a naknadno se utvrdi kako ¢e se ta imovina Koristiti za obavljanje osnovne djelatnosti Drustva, ona ¢e se po isteku ugovora definirati kao operativna imovina. Imovina
koja je iznajmljena se definira kao neoperativna imovina bez obzira na ostvarenu cijenu za najam te imovine.

*****Ukoliko imovina ima ulogu u obavljanju osnovne djelatnosti Drustva, ali se trenutno iz razli¢itih razloga ne koristi, potrebno je detaljnije analizirati imovinu te utvrditi radi li se o operativnoj imovini.



3.2.2 Kilasifikacija neoperativne imovine

Identificiranu neoperativnu imovinu Drustva trebaju Klasificirati ovisno o vrsti iste na sljedece
kategorije:

Klasifikacija neoperativne imovine

2.__Dugnt_ra]ni_| 3. Ostala dugotrajna
materijalna imovina - - : .

. materijalna imovina

nekretnine

1. Financijska imovina

* Dugotrajna Ostala dugotrajna

+ Financijska imovina materijalna imovina - materiialng imovina
dodatno je pedijeljena nekretnine dodatno su dodat Jal diieli
u Eetiri kategorije: podijeljene u Eetiri “tr?’k';: J& podijelena
kategorije: utr egore:
1)} Dionice i poslovni 1) Gradevinsko
udjeli zemljite 1) Oprema
2} Vrijednosni papiri 2} Poslovni prostori i 2) Prijevozna sredstva
(osim dionica) zgrade ]
3) Dani zajmovi 3} Trgovine i trgovaéki 3) Ostala dugotrajna
L centri materijalna imovina
4) Depoziti 4) Ostale zgrade

Slika 2 - Klasifikacija neoperativne imovine

Razlog za primjenu standardizirane klasifikacije navedene na slici 2., a koja je detaljnije
razradena u Registru neoperativne imovine, koji je razvijen u okviru ovog Projekta, proizlazi iz
¢injenice da klasifikacija neoperativne imovine u vecini Drustava ne postoji. Integracija
analitickih racuna s glavnom knjigom i prilagodeno IT rjeSenje poboljsali bi moguénosti
Drustva u pogledu klasifikacije neoperativne imovine.

3.2.3 Registracija i registar neoperativne imovine

Prethodno identificirana i klasificirana neoperativna imovina upisuje se u Registar neoperativne
imovine koji je u Excel formatu.

Registar je razvijen u okviru Projekta kao pomocni alat kako bi se omogucilo
evidentiranje te ucinkovito upravijanje neoperativiom imovinom.

Predlozak Registra neoperativne imovine u Excel formatu dostupan je
na web stranicama Ministarstva financija.

10



Registar je podijeljen u tri kategorije:

Dugotrajna materijalna Financijska imovina Dugotrajna materijalna
Imovina Dionice, poslovni udjeli i imovina - ostalo
Poslovni prostori, stanovi, osnivacka prava, vrijednosni Podaci o opremi,
zgrade, zemljiSta i ostalo. papiri (osim dionica), dani prijevoznim sredstvima i

zajmovi, depoziti te ostala

Kako bi Drustvo moglo popuniti Registar, potrebno je prikupiti pravnu dokumentaciju o
imovini te procijeniti vrijednost imovine sukladno Metodologiji za procjenu neoperativne
imovine koja je sastavni dio ovih Smjernica. Nakon prikupljenih svih potrebnih podataka,
Drustvo popunjava i azurira Registar neoperativne imovine koji na godis$njoj razini dostavlja
primateljima planova i izvjestaja sukladno rokovima definiranim u poglavlju Rokovi dostave
dokumenata.

Registar neoperativne imovine potrebno je ispuniti na nacin da sadrZi sve bitne informacije za
odjel odnosno osobu odgovornu za svaki aspekt upravljanja neoperativnom imovinom. Registar
neoperativne imovine treba sadrzavati informacije o razli¢itim vrstama imovine (nekretnine,
pokretnine, dionice, poslovni udjeli, financijska imovina itd.). Za materijalnu imovinu Registar
treba sadrzavati podatke kao $to su datum stjecanja, lokacija imovine, trenutacni status uporabe,
predvidena preostala vrijednost itd.

Registar treba pruziti pregled dostupne imovine i biti alat koji ¢e pomo¢i u procesu donosenja
odluke treba li imovinu komercijalizirati samostalno ili kao skupinu imovine. Takoder ¢e biti
preporucljivo razmotriti postoje li unutar DruStva slicne klase imovine koje bi se mogle
grupirati i aktivirati, kao Sto su konsolidacija neiskoristenih zemlji$nih parcela za potencijalno
vece ulaganje koje moze privuéi investitore iz privatnog sektora, na primjer ako se radi
iskljucivo o projektima urbane regeneracije.

Registar treba sadrzavati podatke o trziSnim vrijednostima neoperativne imovine koja je bila
interno ili eksterno procijenjena. Drustvo bi trebalo kontinuirano azurirati Registar
neoperativne imovine, a najmanje jednom godiSnje. Registar treba azurirati kao dio inventure
koja je ujedno i zakonska obveza te predstavlja godisnji popis imovine i obveza. Glavni zadatak
inventure je prikazati stvarnu vrijednost 1 status imovine, obveza i kapitala. Vrlo je vazno
provesti inventuru i prikazati stvarne vrijednosti u izvje$¢ima, u skladu s rac¢unovodstvenim
standardima.
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3.3 Provodenje procesa

Kako bi se prethodno identificirana, klasificirana i registrirana neoperativna imovina uspjesno
mogla aktivirati, Drustvo ¢e izraditi Plan aktivacije neoperativne imovine za nadolazece
razdoblje od 3 godine, koji ¢e se po potrebi evaluirati i revidirati. lzrada Plana aktivacije
ukljucuje suradnju najvaznijih dionika unutar Drustva. Nakon izrade Plana aktivacije, Drustvo
razmatra potencijalne strateSke opcije za aktivaciju koje su detaljnije opisane u prilogu
Upravljanje i aktivacija neoperativne imovine. Takoder, kako bi aktivacija neoperativne
imovine bila §to uspjesnija, potrebno je razviti marketinsku strategiju u kojoj ¢e se definirati
nacini oglasavanja uvazavajuci nacelo transparentnosti, odrediti budzet te odgovorne osobe za
provodenje navedenih aktivnosti. A samu namjenu ponudene imovine odreduje Drustvo ili
eventualni ponuditelj.

3.3.1 lzradai provedba plana aktivacije identificirane neoperativne imovine

Kako bi se provodile aktivnosti u okviru ovog dokumenta, Drustvo treba pripremiti plan
aktivacije neoperativne imovine za nadolazeée razdoblje od tri godine, nakon ¢ega bi ga trebalo
evaluirati i revidirati.

Razina napora potrebnog za izradu Plana varirati ¢e, ovisno o veli¢ini Drustva, resursima,
kapacitetu zaposlenika i fazi slozenosti i opée zrelosti upravljanja imovinom. Prvi plan moze
biti jednostavan i sazet te ¢e predstavljati pocetni korak u daljnjoj izgradnji kapaciteta za
upravljanje ciljevima i aktivacijom imovine.

Plan aktivacije treba sadriavati minimalno sljedece:

. popis i status neoperativne imovine (vrste imovine, procjena vrijednosti, status itd.)

. ciljeve aktivacije za sljedece trogodisnje razdoblje; ciljevi bi trebali biti i
kvantitativni (financijski) i kvalitativni

. planirane aktivnosti (po kategoriji imovine) izravno povezane s postizanjem ciljeva

aktivacije ukljucujuci definiranje uloga, odgovornosti i viemenskog rasporeda, a po
potrebi i proracuna za svaku aktivnost.

Nakon izrade i usvajanja plana aktivacije neoperativne imovine, drustvo treba poduzeti
aktivnosti za provedbu plana i izabrati nacin aktivacije odnosno aktivacije, zavisno od
kategorije kojoj odredena imovina pripada. Aktivacija odnosno aktivacija neoperativne
imovine moze se provesti s promjenom ili bez promjene vlasnistva, a da bi se proces uspjesno
proveo potrebna je dobra organizacija i suradnja svih dionika unutar Drustva, kako bi se prije
donosenja odluke o aktivacije pojedine imovine rijesila sporna pitanja i usuglasili stavovi o
Samom procesu.

Vise o nacinima aktivacije svake kategorije neoperativne imovine nalazi se u prilogu
Upravljanje i aktivacija neoperativne imovine.

3.4 DovrSetak procesa

U zavrs$noj fazi procesa aktivacije neoperativne imovine, Drustvo treba pripremiti odgovarajuce
formalne odluke o aktivaciji, izvrsiti istu te redovito izvjestavati primatelje planova i izvjestaja
kao §to je detaljnije opisano u nastavku.
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3.4.1 Donosenje odluke 0 aktivaciji neoperativne imovine

Nakon $to Drustvo pripremi registar neoperativne imovine, donese Plan aktivacije i razmotri
opcije i modele aktivacije iste, treba pripremiti odluke o aktivaciji za svaku vrstu imovine
pojedinacno, te ih uputiti u proceduru donosenja i usvajanja u skladu s propisima i internim
aktima drustva.

Drustva ¢e u osnivackim aktima odrediti nadleZnost tijela Drustva za odobravanje sklapanja
pravnih poslova i poduzimanja drugih radnji.

Po potrebi Drustva ¢e razmotriti revidiranje postojecih ili donoSenje novih akata koji bi na jasan
nacin utvrdili ulogu tijela drustva u odnosu na raspolaganje neoperativnom imovinom odredene
vrijednosti na transparentan nacin.

3.4.2 lIzvjeStavanje

Svako Drustvo jednom godiSnje treba pripremiti i dostaviti izvjestaj o statusu aktivacije koji
pokazuje koja imovina i grupe imovine su aktivirane i komercijalizirane u prethodnoj godini.
Takoder, izvjestaj treba pruziti uvid u izvrSene aktivnosti te nacin i postupak na koji je imovina
aktivirana (npr. zakup/najam, vanjsko upravljanje, prodaju, zajednicko ulaganje, drustvena
korist i dr.). Usporedba aktivacije i komercijalizacije imovine u odnosu na prethodnu godinu
trebala bi biti predstavljena u izvjestaju - usporedivat ¢e se popis neoperativne imovine iz
prethodnog izvjestajnog razdoblja s popisom neoperativne imovine tekuceg razdoblja.

Dokumenti i aktivnosti koje Drustvo treba pripremiti 0dnosno provesti za izvjestavanje:

« Popuniti Registar neoperativne imovine kako bi se identificirala, klasificirala i
registrirala neoperativna imovina.

« Procjenu neoperativne imovine na temelju Metodologije za procjenu neoperativne
imovine.

» Plan aktivacije koji bi trebao sadrzavati popis sve potencijalne neoperativne imovine
koja bi se trebala aktivirati, Navedeni plan se priprema svake tri godine za nadolazeée
tri godine.

»  Odluku o aktivaciji koja bi se trebala pripremiti pojedinacno, za svaku vrstu imovine
koja se aktivira. Navedena odluka treba se provesti sukladno internim aktima DrusStva
koji ureduju procedure usvajanja i potpisivanja.

» Izvjestaj o statusu aktivacije kojim bi se trebalo opisati nacine i ostale bitne elemente
aktivacije, aktivnosti ostvarene u proteklom razdoblju, izazove koji su se pojavili, kao
[ trenutacni status aktivacije.

» Ostale ad-hoc izvjestaje/dokumente povezane s aktivacijom neoperativne imovine na
zahtjev Primarelja planova i izvjestaja.
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Na sljedecoj slici prikazana je struktura izvjestaja 0 Statusu aktivacije sa svim bitnim
elementima koje bi isti trebao sadrzavati.

2. Plan aktivacije i izvjesée o statusu aktivacije

= Opis subjekta izvjestavanja + Plan aktivacije priprema se svake 3 godine i trebao bi sadrzavati detaljan opis planiranih aktivnosti za nadolazece
- Opis glavnih aktivnosti subjekta razdoblje
izvjestavanja + Pregled imovine i njezinog potencijala za aktivaciju - razumijevanje na visokoj razini industrije subjekta izvjestavanja i
+ Opis pravnog statusa i ostalih njegevih specifi¢nosti
specificnosti subjekta + Drustvo treba opisati koje su aktivnosti realizirane u proteklom razdoblju, izazove koji su se pojavili i trenutni status
izvjestavanja aktivacije

3. Usporedna analiza

» Neto financijski efekt subjekta
izvjestavanja

I
I
I
[ 3.2 Dugotrajna materijalna imovina - 3.b Financijska imovina 4 a materijalna imovina -
1 o ine ekre 0
I
I
I
= Izazovi/prilike za realizaciju :
I
I
I
I
I
]
I
I

K stalo
« Pregled imovine iz prethodnog + Pregled imovine iz prethodnog

Ll
+ Pregled imovine iz prethodnog
izviedtajnog razdoblja - iz Registra izvjestajnog razdoblja - iz Registra izvjestajnog razdoblja - iz Registra

1

1

neoperativne imovine neoperativne imovine neoperativne imovine :

aktivacije u nadolazecem + Pregled imovine iz tekudeg + Pregled imovine iz tekuceg + Pregled imovine iz tekuceg 1
razdoblju izvjestajnog razdoblja - iz Registra izvjestajnog razdoblja - iz Registra izvjestajnog razdoblja - iz Registra 1
o - neoperativne imovine neoperativne imovine neoperativne imovine |

« Naucene lekcije 1
+ Usporedna analiza - opis promjena i + Usporedna analiza - opis promjena i + Usporedna analiza - opis promjenai |

ishoda (bit ¢e prikazano koje ishoda (analiza ée prikazati volumen ishoda (Pokazat ¢e promjenu u |

nekretnine su prodane, iznajmljene, prodane financijske imovine) statusu strojeva i opreme - jesu li 1

aktivirane itd.) aktivirani, prodani, iznajmljeni itd.) :

Slika 3 - Izvjes$taj o statusu aktivacije — struktura

3.4.3 Komunikacija subjekata izvjeStavanja i primatelja planova i izvjeStaja

Kako bi se osigurala jasna komunikacija izmedu subjekata izvjeStavanja i primatelja planova i
izvjestaja, svaki subjekt izvjesStavanja trebao bi odrediti osobu odgovornu za izvjestavanje i
pracenje neoperativne imovine te komunikaciju sa primateljima.

Primatelji planova i izvjeStaja pregledavaju dostavljene dokumente te po potrebi traze
pojasnjenje 1 eventualnu dopunu dostavljenog.

U nastavku, slikovito je prikazan proces komunikacije subjekata izvjeStavanja i primatelja

planova i izvjestaja.
®

Subjekti izvjestavanja Subjekti izvjeStavanja  Subjekti izvjeStavanja Primatelji planova i
pripremaju registar pripremaju plan pripremaju izvjestaj o izvjestaja pruzaju
neoperativne imovine aktivacije statusu aktivacije komentare i dodatne

informacija subjektima
izvijestavanja, ako je
potrebno

Slika 4 - Komunikacija izmedu subjekata izvjeStavanja i primatelja planova i izvjeStaja

14



3.4.4 Rokovi dostave dokumenata primateljima

Ucestalost izvjeStavanja prema primateljima planova i izvjestaja treba biti na godi$njoj osnovi
za dokumente kao $to su Registar neoperativne imovine i Izvjestaj o statusu aktivacije, dok bi
svake 3 godine Drustvo trebalo pripremiti Plan aktivacije za nadolazeée razdoblje od 3 godine.
Plan treba pripremiti najkasnije do 20. prosinca tekuc¢e godine za nadolazeée razdoblje od 3
godine. Ako je potrebno, na zahtjev primatelja ili nakon znacajnih dogadaja u Drustvu, moguce
je izvrsiti azuriranje Plana aktivacije prije kraja tekuceg izvjestajnog razdoblja.

Kad je rije¢ o ucestalosti izvjeStavanja, svako Drustvo treba jednom godiSnje pripremiti i
podnijeti Izvjestaj o statusu aktivacije. U lzvjestaju prikazat ¢e se koja je imovina i/ili grupa
imovine aktivirana i komercijalizirana. Izvjestaj ¢e pruziti uvid u izvrSene aktivnosti te Ce
primateljima planova i izvjeStaja pojasniti na koji nacin je imovina aktivirana.

Usporedba aktivacije i aktivacije imovine u odnosu na Plan aktivacije te prethodnu godinu
trebala bi biti predstavljena u izvjestaju.

Rokovi:

- do 20. prosinca - Plan aktivacije za 3 naredne godine (u sluéaju izmjena plana u
periodu od 3 godine, dostaviti izmijenjeni plan)

« do 20. prosinca - dostaviti Registar neoperativne imovine

- do _30. travnja - kao dio godisnjeg izvjestavanja, Drustvo e azurirati Registar
neoperativne imovine i pripremiti Izvjestaj o statusu aktivacije;

*  Drustvo ¢e, prema potrebi, pripremiti ostale ad-hoc izvjestaje.

Unos podataka u registar neoperativne
imovine

Dovrsen Registar neoperativne imovine za

Registar neoperativne imovine
prethodnu godinu (g-1) g P

Izvje3taj o statusu aktivacije za prethodnu

godinu (g-1) Plan aktivacije za 3 naredne godine

Slika 5 - Udestalost izvjestavanja
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PRILOZI

U nastavku se nalaze prilozi Smjernicama koji ¢e DruStvu pomoc¢i u provodenju procesa
aktiviranja neoperativne imovine utvrdivanjem internih procedura, razvijanjem unutarnjih
organizacijskih sposobnosti potrebnih za provodenje aktivacije neoperativne imovine te
razvojem opcija za upravljanje i aktivaciju neoperativne imovine, a rezultat su provedenog
Projekta.

Prilog 1. Upravljanje i aktivacija neoperativne imovine

Pri aktivaciji neoperativne imovine Dru$tvo treba odabrati na¢in aktivacije neoperativne
imovine koji maksimizira financijsku korist, pridrzavajuéi se korporativnih politika i procedura
te prevladavajucih trzi$nih uvjeta povezanih s raspolaganjem imovinom.

Drustvo treba osigurati interne politike i procedure u kojima ¢e se utvrditi postupci, kriteriji,
mehanizmi i kanali oglasavanja koji ¢e doprinijeti u¢inkovitom, transparentnom i
natjecateljskom postupku aktivacije neoperativne imovine omoguéavajuci svim dionicima
jednostavan i ne diskriminirajuéi pristup s ciljem ostvarivanja maksimalnog financijskog
ucinka.

Konacni odabir nacina aktivacije ovisiti ¢e o cjelokupnom procesu, pocevsi od identifikacije i
klasifikacije neoperativne imovine, izrade registra kao i unutarnjim i vanjskim okolnostima u
kojima Drustvo posluyje.

Budu¢i da postoje razliCite vrste neoperativne imovine, postoje i razli¢iti pristupi njihovoj
aktivaciji odnosno aktivaciji.

Kako je navedeno u prethodnom dijelu ovih Smjernica, neoperativna imovina klasificira se u
tri osnovne kategorije:

e financijska imovina
e dugotrajna materijalna imovina — nekretnine
e ostala dugotrajna materijalna imovine
stoga u nastavku slijedi opis potencijalnih nacina aktivacije neoperativne imovine ovisno o vrsti
iste.
Aktivacija financijske imovine

Financijska imovina se dijeli u Cetiri kategorije, kao $to je prikazano na slici u nastavku.

1) Dionice, poslovni udjeli

te osnivacka prava 3) Dani zajmovi

1. Financijska imovina
2) Vrijednosni papiri (osim

dionica) 4) Depoziti

Slika 6 - Klasifikacija financijske imovine
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Ukoliko je Drustvo vlasnik dionica koje kotiraju na trzi$tu kapitala iste se prodaju na uredenom
trziStu kapitala sukladno propisima koji ureduju navedeno trziste, dok se ostale dionice i udjeli
prodaju uvazavajuéi nacela transparentnosti i kompetitivnosti u postupku.

Sljedeca slika pruza prikaz uobicajenog postupka u slucaju prodaje dionica i poslovnih udjela
u svrhu postizanja najvise moguce cijene.

Inicijalna dijagnostika :ial:l'";(ee?;kih Dubinsko Pristupanje
: e materijala snimanje investitorima

Slika 7 - Postupak prodaje dionica i poslovnih udjela

Kljuéne aktivnosti koje je potrebno provesti u inicijalnoj dijagnostici povezane su s
preliminarnim pregledom i analizom opsega do sada provedenih transakcija dionica i poslovnih
udjela koje su predmet prodaje. Potrebno je razraditi jasan akcijski plan s budué¢im koracima
koji ukljucuju regulatorni pregled odnosno analizu dostupne dokumentacije i podataka. U fazi
inicijalne dijagnostike potrebno je napraviti financijsku analizu vrijednosti i usporedbu sa
sliénim transakcijama.

Prilikom provodenja marketinskih aktivnosti odnosno izrade marketinskih materijala, po
potrebi ¢e se uspostaviti suradnja s menadzmentom drustva ¢ije su dionice i udjeli predmet
prodaje. Marketinski materijali uglavnom ukljucuju teaser i informacijski memorandum.
Prilikom izrade navedene dokumentacije potrebno je voditi racuna da li dionice drustva koje su
predmet prodaje kotiraju na uredenom trzistu kapitala, u kojem slucaju se mogu Koristiti
informacije iz javno dostupnih izvora podataka.

U procesu dubinskog snimanja od strane prodavatelja, a ovisno o vrijednosti udjela koji je
predmet prodaje potrebno je uzeti u obzir financijske, pravne, porezne i ostale bitne aspekte
poslovanja. U slucaju znac¢ajne vrijednosti udjela koji je predmet prodaje uobicajena je praksa
angaziranja financijskih savjetnika za provodenje dubinskog snimanja.

S pripremljenom marketinskom dokumentacijom, Drustvo odgovaraju¢im kanalima pristupa
potencijalnim investitorima i dostavlja teaser i ostalu dokumentaciju utvrdenu internim
procedurama (npr. ugovor o povijerljivosti, dozvolu za dubinsko snimanje i dr.). Uc¢inkoviti
proces dubinskog snimanja od strane potencijalnog investitora koji su predali zadovoljavajuce
indikativne ponude ovisiti ¢e i o Kvaliteti informacija i dokumenata koji su dostupni u ,,data
room* odnosno virtualnoj podatkovnoj sobi i struénim osobama koje vode proces dubinskog
snimanja. U svrhu maksimiziranja prihoda od prodaje vazno je osigurati konkurentnu dinamiku
izmedu vise potencijalnih investitora.

U zavr$noj fazi provodi se analiza pristiglih ponuda i odabir najbolje ponude te potpisuje
kupoprodajni ugovor. U slucaju bilo kakvih prethodnih uvjeta, isti moraju biti ispunjeni prije
zaklju€enja transakcije.

Ovisno o veli¢ini i vrijednosti udjela, Drustva se mogu odluciti za provodenje kraceg, troskovno
efikasnijeg procesa komercijalizacije dionica i udjela.

Prilikom razmatranja aktiviranja depozita potrebno je voditi ra¢una o iznosu depozita, uvjetima
oro¢enja i datumu isteka kao i operativnim potrebama tvrtke. Najprikladniji naéin za
komercijalizaciju depozita je aktivacija takvih sredstava u poslovnim operacijama smanjenjem
kredita namijenjenih financiranju radnog kapitala, financiranjem kapitalnih ulaganja ili za
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financiranje opéeg poslovanja. Ukoliko Drustvo kao neoperativnu imovinu ima identificirane
dane zajmove i vrijednosne papire s kratkim dospijeCem potrebno je razmotriti redovni istek
otplate, dok za one s dugim dospije¢em Drustvo moze pregovarati raniju otplatu ili ih moze
prodati na trzistu. Prilikom komercijalizacije zajmova potrebno je sagledati i likvidnost
duznika, vrijednost rizika neispunjenja obveza odnosno sredstva osiguranja, projekcije
poslovanja zajmoprimca i dr.

Aktivacija dugotrajne materijalne imovine — nekretnine

Prilikom aktivacije nekretnina potrebno je sagledati pristup koji je prezentiran u nastavku u
cetiri koraka pocCevSi od opisa trenutacnog stanja nekretnina, analize trziSnih trendova,
formuliranja strategije i pruZanja mogucnosti upravljanja.

Opis trenuta¢nog stanja nekretnina: potrebno je opisati koji je cilj drustva i cilj
optimizacije portfelja nekretnina, koji su financijski i porezni te pravni elementi prisutni
kod trenutne nekretnine (koja je veli¢ina nekretnine, iskazana vrijednost nekretnine,
kupovna vrijednost, evidencijski broj nekretnine, katastarski broj, eventualni sporovi
koji se vode na nekretnini itd.) te eventualno koja su ogranicenja prisutna tj. iz kojeg se
razloga nekretnina potencijalno ne moze aktivirati.

Analiza trzi$nih trendova ukljucuje pregled makroekonomskih i klju¢nih trendova u
Republici Hrvatskoj i regiji, kljuénih trendova na trzistima nekretnina u Europi, kao i
potencijal odredenog segmenata trzista nekretnina (uredi, trgovine, stambeni prostori,
hoteli, skladista, zemljista).

Formuliranje strategije: identifikacija i analiza najboljih praksi, analiza tipova
potencijalnih transakcija na trZiStu nekretnina, optimizacija portfelja nekretnina,
potencijal segmenata lanca vrijednosti, prijedlozi segmenata nekretnina, i opis
segmentacije imovine nekretnine.

Moguénosti upravljanja: opis mogucnosti upravljanja nekretninama, procjena
identificiranih moguénosti upravljanja rukovodstva; prikaz prijedloga mogucnosti
rukovodstva za optimizaciju nekretnina; identifikacija trZiSnog potencijala objave
portfelja nekretnine na burzi (npr. REIT-ovi).

Neoperativna dugotrajna materijalna imovina moze aktivirati prema dva osnovna modela:

aktivacija bez promjena vlasnistva;

aktivacija s promjenom vlasnistva.
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Na sljedecoj slici prikazani su razni nacini aktivacije neoperativne materijalne imovine, a uzevsi
u obzir gore spomenute modele.

Nacini aktivacije

Vanjsko upravljanje

Ostale mogucnosti uklj.
urbanu obnovu

S promjenom
vlasnistva

Prodaja

Zajedni¢ko ulaganje

Eksternalizacija imovine
(Qutsourcing)

Ostale mogucnosti

Slika 8 - Nacini aktivacije

Poboljsanje koriStenja neoperativne dugotrajne materijalne imovine Drustva mogu posti¢i
interno ili u suradnji s privatnim sektorom.

Aktivacija nekretnina bez promjene vlasnistva moze se provesti, izmedu ostalog, kroz slijedece
nacine:

= zakup - prilikom davanja u zakup potrebno je uzeti u obzir ekonomske pokazatelje,
posebno lokaciju i infrastrukturu. Nadalje, nekretninu je potrebno sagledati u kontekstu
tehnickog aspekta kao i aspekta opremljenosti, $to moze bitno utjecati na izglede za
zakup nekretnine. U navedenom kontekstu potrebno je razmotriti i dodatno procijeniti
oportunitet potencijalnog ulaganja u nekretninu i vremenski period najma (npr.
kratkoro¢no, dugoro¢no) kao 1 ostale bitne aspekte (npr. revidiranje cijene najma
sukladno trziSnim uvjetima).

= vanjsko upravljanje — odnosi se na upravljanje neoperativnom imovinom na nacin da se
ista dodjeljuje vanjskom subjektu na upravljanje. Navedena moguénost u praksi je vrlo
Cesto slucaj s turistickim nekretninama koje su povjerene specijaliziranim hotelskim
poduze¢ima ili poslovnim zgradama koje su povjerene vanjskim upraviteljima
nekretninama.

Aktivacija nekretnina sa promjenom vlasni§tva moze se provesti, izmedu ostalog, kroz slijedece
nacine:
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= prodaja — omogucuje Drustvu generiranje prihoda od prodaje nekretnina, npr. prodaja
odredene nekretnine ili dijela nekretnine. Prilikom razmatranja prodaje odredene
nekretnine sa posebnom paznjom potrebno je sagledati lokaciju, okruzenje te aspekt
trziSnih kretanja.

»  osnivanje zajednickog ulaganja — stvaranje prihoda od aktivacije nekretnine s drugim
poduzec¢em/poduzecima, sa specificnom svrhom, kao $to je JPP/SPV, projekti urbane
regeneracije i sl.

= eksternalizaciju imovine (outsourcing) - generiranje prihoda od prijenosa vlasniStva na
novog vlasnika koji koristi imovinu za pruzanje usluga klijentima ili ¢e upravljati
imovinom u ime investitora, npr. stvaranje holdinga ili drustva za upravljanje koje
profesionalno upravlja fondom koji drzi sli¢ne vrste imovine.

Nadalje, Drustva koja posjeduju velik broj nekretnina mogu se odluciti i za strategiju prodaje
portfelja nekretnina. Prodajom cjelokupnog paketa nekretnina postize se koriStenje vremena i
resursa na optimalniji nacin obzirom da se navedena prodaja provodi kao jedan proces, dok
podjela portfelja na dvije ili viSe vrsta zahtijeva duzi vremenski period za realizaciju
cjelokupnog procesa.

Kod prodaje portfelja nekretnina potrebno je obratiti paznju na sljedecée aspekte:
= portfelj — veli¢ina, vrste imovine, stanje, vrijednost, pravna pitanja, trziSna atraktivnost,
itd.

= pregled trzista —trziSte nekretnina i atraktivnost zemlje za ulaganje, makroekonomski
trendovi, klju¢ni trendovi na trZiStu nekretnina u Republici Hrvatskoj 1 Europi,
potencijal rasta segmenata trziSta nekretnina itd.

= investitore — investitori na trzi$tu i njihov potencijalni interes za portfelj ili pojedinu
imovinu

= ciljeve koje je postavilo Drustvo - postizanje maksimalnog financijskog ucinka,
vremenski okvir, upravljanje rizicima, itd.

= trenutacno stanje nekretnine.

Aktivacija ostale dugotrajne materijalne imovine

Ostala materijalna imovina ukljucuje postrojenja i1 opremu, transportna sredstva i ostalu
dugotrajnu materijalnu imovinu. Aktivacija ostale materijalne imovine moze se ostvariti kroz
prodaju, najam ili zakup, ulaganje i unaprjedenje te ostale na¢ine prilikom Cega je potrebno
razmotriti ostale aspekte u kojima Drustvo posluje (potreba za financijskim sredstvima, veé
provedena modernizacija npr. strojeva ili opreme, razmatranje trenutnih ugovora npr. o najmu
ili zakupu i svodenje istih na trzisnu vrijednost i dr.).
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Rizici povezani s upravljanjem neoperativnom imovinom

Klju¢ni rizici povezani s upravljanjem i daljnjom aktivacijom neoperativne imovine mogu se
podijeliti u tri osnovne kategorije, i to:

e imovinskKi rizici
e pravni rizici
e trziSni rizici

kako je 1 prikazano na slijedecoj slici.

Imovinski rizici Pravni rizici

+ Fizi¢ki rizici « Regulatorni okvir

* Operativni rizici + Imovinsko pravni rizik

+ Financijski rizici

Slika 9 - Rizici povezani s upravljanjem neoperativnom imovinom

Imovinski rizici ukljucuju rizike koji utjeCu na samu nekretninu ili drugu vrstu imovine te bi se
trebali sagledati s posebnom paznjom. Imovinski rizici mogu biti fizicki rizici (posebno za
materijalnu imovinu) operativni rizici i financijski rizici.

Rizik od fizicke Stete na nekretninama i drugoj materijalnoj imovini postoji bez obzira na
veli¢inu i strukturu portfelja. Prilikom sagledavanja navedenog rizika je potrebno uzeti u obzir,
izmedu ostalog i rizike povezane sa stanjem i kvalitetom okoline u kojoj se nekretnina nalazi.
Radi smanjenja ovog tipa rizika potrebno je razmotriti osiguranje nekretnine.

Operativni rizik upravljanja nekretninama povezan je s ulaganjem u nekretnine radi
sprjeCavanja njihove funkcionalne zastarjelosti. Funkcionalna zastarjelost temelji se na
¢injenici da se trziSte kontinuirano mijenja i povecava standarde, pri ¢emu nekretnine ili
lokacije, ako u njih nisu uloZene, zastarijevaju i gube na vrijednosti.

Regulatorni rizici povezani su s vanjskim okruzenjem i njima se moze upravljati redovitim
pracenjem zakonskih propisa kao i njihovih izmjena dok se imovinsko pravni rizik ogleda u
pitanjima utvrdivanja vlasniStva budu¢i da trenutacno postoji velik broj nekretnina koje nemaju
uredene imovinsko-pravne odnose.

Trzisni rizici povezani s ciklickim promjenama na trzistu (primjerice ponuda i potraZnja za
odredenu vrstu nekretnina ili druge vrste imovine). Nadalje u tom pogledu potrebno je imati u
vidu i izmjene prostornih planova, posebice kod prodaje zemljista.

Uz navedeno, potrebno je uzeti u obzir i propise o zastiti okoliSa, porezne politike i reforme te
ra¢unovodstvene promjene.
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Prilog 2. Metodologija za procjenu neoperativne imovine

Financijska imovina

Financijska imovina

Dionice i ST Dani zajmovi i
- - papiri (osim jmo
poslovni udjeli et depoziti

Bez vremenske Kotiraju na Postaii Ii likvidno

Vremenska
neogranicenosti ; v
g burzi? trziste?

neogranicenost

poslovanja poslovanja
T T
h 4 v oottt v ¥y TTTTTTTTTTY
Je li drustvo .I'.lolding (Tt
kompanija?
T 1 1 I 1
Yy TTTTTTTTTTY h 4 h 4 h 4
. Referirati se na stablo . . Mogu li se
Prisilna v . P Jesu li trgovane i M .
Redovna v odlucivanja ,dionice i - novcani tokovi
(stecaj) A likvidne? e
: poslovni udjeli procijeniti?
T T
| vV OOTTTTTTTTT'Y vV O OTTTTTTT'Y
. | Postaii li komercijalni
goodwill?
T 1 ] 1 1]
vV ©-TTTTTTTTTTTTTTTY v v
Cijena kotirane Uskladivanje cijene Dohodovni Trogkovni
dionice kotirane dionice pristup pristup

* Slican pristup primjenjiv je i za ostala potrazivanja,
npr. potraZivanja od klijenata

I_’_rlstup : Dohodovni SR
vrijednosti : Trzisni pristup
g . pristup
imovine
Uskle.l.dena neto Diskontirani Kapitalizir.ani Usporedive Usporediva Prikazano stablo odIuEivanja_ ne mora b_iﬁ ;_Jrimjenjiv_'o u svim s_!uc'a]:evim?, u obzir se moraju uzeti
V.rljedlilUSt noviani tokovi novcani transakcije Lvrstena drustva specifiéne cinjenice i okolnosti neoperativne imovine.
imovine tokovif/zarade

Slika 10 - Stablo odlu¢ivanja za financijsku imovinu
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Dionice i poslovni udjeli

Financijska imovina

Dionice i Dani zajmovi i
depoziti

poslovni udjeli (osim dionica)

Bez vremenske
neogranicenosti
poslovanja

Vremenska
neogranicenost
poslovanja

A 4

Je li drustvo holding? Likvidacija

Prisilna
Redovna (stedaj)

Postoji li komercijalni
goodwill?

Pristu 8
o P Dohodovni ST A
vrijednosti 8 Trzisni pristup
. 8 pristup
imovine
' .
Uskladena neto Diskontirani Kapitalizirani Usporedive Uspovredwa Prikazano stablo odlucivanja ne mora biti primjenjivo u svim slucajevima, u
vrijednost novéani tokovi novcani transakcije uvrste na obzir se moraju uzeti specificne cinjenice i okolnosti neoperativne imovine.
imovine tokovi/zarade poduzeca

Slika 11 - Stablo odludivanja za dionice i poslovne udjele
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Pristup vrijednosti imovine za dionice i poslovne udjele ili vrijednosne papire (osim dionica) koji ne kotiraju na burzi.

Dionicei
poslovni
udjeliili
vrijednosni
papiri koji ne
kotirajuna
burzi

Pristup vrijednosti imovine

Pristup vrijednosti imovine u obzir uzima neto imovinu (imovina minus obveze) kao glavnu odrednicu vrijednosti. Ovaj se pristup uglavnom koristi u slucaju kada se kod
drustva ne moZe pretpostaviti vremenska neogranicenost poslovanja (drustvo koje nece nastaviti poslovati u buduénosti). Pristup vrijednosti imovine je pokazatelj
vrijednosti koriste¢i ekonomsko nacelo da kupac nece platiti vise za imovinu od troska za dobivanje imovine jednake korisnosti, bilo kupnjom ili gradnjom, osim ako su
ukljuceni nepotrebno vrijeme, neugodnosti, rizik ili drugi faktori.

Metoda likvidacije

Likvidacijska vrijednost se koristi kada kod drustva nije primjenjivo nagelo vremenske neogranienosti poslovanja ili kada povrat na imovinu nije adekvatan na nacelu
vremenske neogranienosti. Ta je vrijednost neto ostvariva vrijednost koja je ostvarena urednom dispozicijom u uvjetima koji minimiziraju gubitak i/ili porez. Nadalje,
ova metoda kvantificira neto prihod dostupan dioni€arima u slu¢aju likvidacije drustva nakon sto je imovina drustva rasprodana i umanjena za troskove likvidacije.

Moguci troskovi likvidacije ukljucuju: provizije za raspoloZiv dohodak, poreze, provizije za pravne i raunovodstvene usluge, troskove prekida poslovanja i otpremnine.

Likvidacijska vrijednost moZe se odrediti na temelju jedne od dvije temeljne pretpostavke : redovna likvidacija ili prisilna likvidacija (“stecaj”).

Vrsta likvidacije, bilo da je neposredna (prisilna) ili traje odredeni vremenski period (redovna), ovisi o prirodi imovine i &imbenicima koji karakteriziraju drustvo.

Metoda
prisilne
likvidacije
("stecaj”)

Metoda
redovne
likvidacije

Metoda

modificirane
neto imovine

Prema metodi prisilne likvidacije, pretpostavlja se trenutni prestanak poslovanja drustva i rasprodaje cijele imovine. To je slu¢aj kada ne postoji
mogucénosti zatvaranja drustva kroz odredeni vremenski period. Stoga se, u vedini slu¢ajeva, imovina u ovakvoj situaciji prodaje uz diskont.

Za metodu redovne likvidacije, pretpostavlja se da ¢e se za zatvaranje drustva koristiti razumno vrijeme (na temelju specifi¢ne imovine i
profesionalne prosudbe) kako bi se maksimizirao prihod od prodaje odredene imovine. Kod koristenja metoda redovne likvidacije, u obzir se mora
uzeti i vremenska vrijednost novca u vremenskom razdoblju likvidacije. Dodatno, u obzir se moraju uzeti i rizici vezani uz likvidaciju. Primjer je
drustvo koje u bilanci ima veliki udio radova u tijeku. Tada se mora odrediti da i bi imovina postigla ve¢u cijenu ako je zavréena i prodana
(ratunajuci troskove zavrSavanija) ili je bolje jednostavno je prodati u trenutnoj fazi. Metoda redovne likvidacije primijenila bi se prema aktu
drustva.

Metoda modificirane neto imovine procjene vrijednosti pod pretpostavkom vremenske neogranienosti poslovanja ukljuéuje prilagodbe
knjigovodstvene vrijednosti imovine | obveza drustva na njihove normalizirane vrijednosti.

Metoda modificirane neto imovine smatra se pogodnom za investicijsko holding drustvo kao i za drustva koja nemaju zna&ajnijih vlastitih procesa
pa im se vrijednost prvenstveno bazira na vrijednosti njihovih poslova u drustvima u koje ulazu i/ilidrustvima za nekretnine. Ili, ako povijesni
povrati promatranog drustva ne prikazuju visak zarade, sto bi u suprotnom moglo znaciti komponentu goodwilla. Dodatno, buduée zarade
promatranog drustva trebaju aproksimirati povijesne zarade, kako se od drustva ne olekuje generiranje znacajnog rasta novéanih tokova vezanih
uz neto imovinu u narednim godinama.
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Dohodovni pristup za dionice i poslovne udjele ili vrijednosne papire (osim dionica) koji ne kotiraju na burzi.

Dionicei
poslovni
udjeli ili

vrijednosni
papiri koji ne
kotiraju na
burzi

Dohodovni pristup - pripisuje vrijednost udjelu u predmetnom drustvu na temelju njegove sposobnosti da generira budu¢i diskrecijski nov&ani tok i zaradi razumnu stopu
povrata nakon razmatranja povezanih rizika. Primjeri dohodovnog pristupa uklju¢uju metode kapitalizirane zarade / nov€anog toka i diskontirani nov&ani tok. Prilikom

primjene dohodovnog pristupa procjene potrebno je razmotriti postoji li suvidna imovina za poslovanje tog drustva. Suvidna imovina definira se kao imovina koja se ne
koristi u poslovanju i ne utjee na vremensku neogranienost poslovanja. Informirani prodavatelj ne bi prodao drustvo uz vremensku neograni¢enost poslovanja bez da je
izuzeo takvu imovinu iz poslovanjaili dodao njenu vrijednost na vrijednost neprekinutog poslovanja.

Metoda
kapitalizirane
zarade

Metoda
kapitaliziranih
novéanih
tokova

Metoda
diskontiranih
novcanih
tokova

Metoda kapitalizirane zarade pretpostavlja kontinuirano poslovanja s potencijalom za odrZavanje zarade od poslovanja na razini koja ¢e osigurati
razuman povrat ulaganja.

Metoda kapitalizirane zarade ukljucuje procjenu odrzive zarade, za koju se s razlogom mozZe ocekivati da ¢e je drustvo ostvariti u buduc¢im godinama.
Procjena odrZive zarade obi¢no se temelji na povijesnim rezultatima poslovanja i uvjetima buduceg poslovanja. OdrZavajuca zarada tada se kapitalizira
visestrukom zaradom, koja sluzi kao mjera stope povrata koju zahtijeva potencijalni kupac drustva, Sto izmedu ostalog odrazava rizik svojstven
postizanju utvrdene razine odrzive zarade.

Metoda kapitaliziranog nov&anog toka pretpostavlja kontinuirano poslovanje s potencijalom za odrZzavanje nov¢anog toka iz poslovanja na razini koja
¢e osigurati razuman povrat ulaganja.

Metoda kapitaliziranog nov&anog toka ukljucuje kapitaliziranje procijenjenog buducéeg novéanog toka nakon oporezivanja koji se moze odrzati
visestrukim operacijama, Sto sluZi kao mjera stope povrata koju zahtijeva potencijalni kupac poslovanja, $to odraZava, izmedu ostalih ¢imbenika, rizik
svojstven postizanje utvrdene razine odrZivog nov&anog toka.

Metoda kapitaliziranog nov&anog toka kapitalizira zarade:

1. prije amortizacije, ali nakon pretpostavljenog poreza na dohodak na novcani tok; i

2. nakon odrZavanja reinvestiranja kapitala, definiranog kao godisnjiizdatak kapitala potreban za odrZavanje poslovanja na postojedim razinama,
umanjen za pripadajucu korist poreznog Stita.

Metoda kapitaliziranih zarada koristi se ako su zadovoljeni sljededi uvjeti: drustvo je kapitalno intenzivno, barem djelomiéno ili knjigovodstvena
amortizacija nije reprezentativan prikaz zahtjeva za godisnjim kapitalnim reinvestiranjem.

Kod metode diskontiranih novéanih tokova, vrijednost se odreduje na temelju neto sadasnje vrijednosti oekivanih buducih nov&anih tokova.

Tolnije, prognozira se iznos novanih tokova nakon poreza koje ¢e drustvo generirati u odredenom, prognoziranom vremenskom periodu. Prognhozirani
novéani tokovi, zajedno sa rezidualnom vrijednos¢u poslovanja na kraju prognoziranog razdoblja, su diskontirani odgovaraju¢om stopom, sto rezultira
vrijednoscéu poslovania.

Stopa povrata koja se koristi za diskontiranje kako bi se prikazali budu¢i nov&ani tokovi mogu biti trosak glavnice ili prosjeéni ponderirani trosak
kapitala ("WACC"), ovisno o tome jesu |i novéani tokovi pod utjecajem poluge (novcani tokovi glavnice, poznati kao slobodan novéani tok kapitala
"FCFE")), ili bez utjecaja poluge (novéani tok za investitore, poznat kao slobodan novéani tok za drustvo (“FCFF")).
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Trzisni pristup za dionice i poslovne udjele ili vrijednosne papire (osim dionica) koji ne kotiraju na burzi.

i pristup
Trzidni ili empirijski pristup uklju€uje odredivanje vrijednosti promatranog drustva na temelju odnosa vrijednosti i/ili pokazateljima aktivnosti izvedenih ili impliciranih iz
analize cijena usporedivih drustava uvrstenih na burze i trZisnih transakcija koje se mogu primijeniti za promatrano drustvo. Multiple iz transakcija spajanja i

preuzimanja javno izlistanih drustava uzimaju se u obzir pri izvodenju razli€itih mjerila vrijednosti, npr. multiple cijene i zarade, multiple vrijednost drustva prema
EBITDA, itd.

Promatraju se multiple izvedene iz pregleda cijena kojima se trguje i pripadajucih financijskih podataka uvrstenih, usporedivih drustava koja budu
odabrana, a zatim se te multiple primjenjuju u pripadajucoj financijskoj metrici promatranog drustva kako bi se doslo do procijene vrijednosti.

Vrijednost multipli predstavlja omjer koji se sastoji od cijena dionica ili vrijednosti usporedivog drustva, koji sluZze kao mjerilo rezultata poslovanja
Biomcel Metoda usporedivog drustva, financijskog poloZajaili nekog drugog pokazatelja. Naj¢esc¢e multiple koje su koriste su:
poslovni usporedivih + vrijednost drustva kroz dobit prije kamata, poreza, amortizacije i deprecijacije ("BEV/EBITDA"),
udjeli ili uvr%tenih + vrijednost drustva kroz dobit prije kamata i poreza ("BEV/EBIT"),
vrijednosni drustava + vrijednost drustva kroz prihode od prodaje ("BEV/Sales”),
papiri koji ne + cljena kroz knjigovodstvena vrijednost ("P/B”), i
kotiraju na + cijena kroz zarade ("P/E").

burzi
Kada se koristi trzidni pristup, trZziSne multiple bi trebale biti izvedene iz drustava kojima se aktivno trguje na slobodnom i otvorenom trzistu.

Vrijednosti multipli su izvedene iz transakcija sli¢nih na otvorenom trzistu, drustva koja se bave istim ili sli¢nim poslovima kao i promatrano
drustvo. Ova je metoda vrlo sli¢na metodi usporedivih uvrstenih drustava, samo 3to se umjesto promatranja drustva, promatraju transakcije
kupnje i prodaje usporedivih drustava te se na taj nadin izvode multiple.

Metoda

usporedivih Metoda usporedivih transakcija koristi iste uobi¢ajene multiple kao i metoda usporedivih drustava, ali ovisi o dostupnosti podataka. S obzirom da
transakcija kupac | prodavatelj podatke o transakcliji ne objavljuju uvijek, primjena metode usporedivih transakcija moZda nece biti moguca zbog
nedostupnosti podataka.

Multiple usporedivih transakcija mogu odraZavati ili ukljucivati kontrolnu premiju ili premiju preuzimanija.
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Vrijednosni papiri (osim dionica)

Vrijednosni papiri (osim dionica) kojima se javno trguje vrednuju se na temelju kotiranih cijena dionica, u suprotnom se uzima u obzir jedan ili
vise od tri prethodno predstavljena pristupa vrednovanja.

Financijska imovina

Vrijednosni
Dionice i papiri (osim Dani zajmovi i
poslovni udjeli dionica) depoziti
Kotiraju na
burzi?
]
A \ 4
| 1
v y

Koristi se stablo
odlucivanja ,dionice i
poslovni udjeli”

Jesu li likvidnei
Siroko dostupne?

) J v
v v
Koristi se trzigna Prilagodba trziSnoj
cijena dionica cijeni dionica

Prikazano stablo odlucivanja ne mora biti primjenjivo u svim slucajevima, u obzir se moraju uzeti specificne cinjenice i okolnosti neoperativne imovine.

Slika 12 - Stablo odludivanja za vrijednosne papire (osim dionica)
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Diskont za blok se uzima u obzir za vrijednosne papire (osim dionica) koji nisu Siroko rasprostranjeni i likvidni.

Javno trgovani, utrZivi vrijednosni papiri
Kotirana cijena dionice kojom se javno trguje ponekad nije indikativna vrijednost drustva.

Vrijednosni
papiri (osim
dionica) koji
nisu likvidnii
Siroko Diskontza
rasprostranjeni blok

Kada javno trgovani vrijednosni papiri nisu Siroko rasprostranjeni, odnosno, kada se radi o vlasniku velikog dijela manjinskog udjela, moZda ¢e

biti potrebno prilagodititrzisnu cijenu dionica za diskont za blok. Diskont je rezultat neuravnoteZenosti izmedu ponude i potraznje, kada se ponuda
povecava kao rezultat neuobicajene aktivnosti trzista. U kontekstu dionickih trzista, radi se o smanjenju cijene kojom se dionicatrguje zbog sila
ponude i potraznje kada se trguje blokom dionica koji je vec¢i od normalnog dnevhog obujma trgovanja.

Primjerice, ako dioni¢ar drzi 1.000.000 dionica uvrstenog drustva, a prosjecni dnevni volumen trgovanja je 50.000 dionica, vrlo vjerojatno ¢e se
primijeniti diskont za blok. Ako dioni¢ar Zeli prodati 1.000.000 dionica, dogodit ¢e se jedna od dvije stvari:

1) dionice bi se stavile na trziste, a ponuda bi uvelike nadmasila potraznju i cijena dionica bi pala, ili

2) dionice bi se morale prodavati tijekom duljeg vremenskog razdoblja Sto rezultira rizikom smanjenja cijene.

Bilo koji od ovih ishoda uzrokuje stvarnu ili mogucu eroziju cijena, pa se stoga primjenjuje diskont za blok kako bi se umanjio taj utjecaj.

Medutim, dioni¢ar je mogao svoje dionice prodati i privatno. U tom bi slu¢aju diskont za blok bio minimalan ili €ak 0%. U nekim se slu¢ajevima
moze posti¢i premija nad trziSnom cijenom ako potencijalni kupci:

» smatraju blok dobrom prilikom.

+ ne mogu odmah kupiti te dionice s trzista (zbog uocenih navedenih problema s trzistem i likvidnoscu).

+ mogu kombinirati dionice drugih dioni€ara s vlastitima i imati vec¢i utjecaj na poslovne dogadaje drustva.
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Dani zajmovi i depoziti

Financijska imovina

S
¥ ¥
Dionice i Vrijednosni

fe=l papiri (osim
poslovni udjeli dionica)

Dani zajmovi i

depoziti

Postoji li likvidno
trziste?

Mogu li se
procijeniti
novcani tokovi?
1
vy O TTTTTTT T 7Yy
I
Dohodowvni Troskowvni

\ pristup pristup

f - . vl el x .

, U Republici Hrvatskoj ne postoji trziste likvidnih potrazivanja. |
| Medutim, postoji nekoliko NPL drustava koja obi¢no kupuju | . _ S o
l portfelje i iznimno plasiraju pojedinac‘ine karte. 1 * Slican pristup primjenjiv je i za ostala potrazivanja,
T / npr. potraZzivanja od klijenata

Prikazano stablo odlucivanja ne mora biti primjenjivo u svim slucajevima, u obzir se moraju uzeti specificne cinjenice i okolnosti neoperativne
imovine.

Slika 13 - Stablo odlu¢ivanja za dane zajmove i depozite
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Pristupi za procjenu danih zajmova i depozita

Dani zajmovi

ili depoziti TroZkovni

pristup

Dohodovni
pristup

Cijena dobivena trgovanjem na likvidnom trzistu u isto ili barem priblizno isto vrijeme ili datum procjene je obi€no najbolji pokazatelj trzisne
vrijednosti udjela u identi¢nom zajmu/dugu. Navedeno je slu€aj u kojem je obveznica javno kotirana na burzi i njome se aktivno trguje. U
slu¢ajevima kada nije bilo nedavnih relevantnih transakcija, dokazi o kotiranim cijenama ili konsenzusnim cijenama ili privatne transakcije takoder
mogu biti uzeti u obzir ukoliko su takve informacije javno objavljene od strane dovoljno pouzdanih strana npr. Bloomberg, S&P Capital ili Reuters.

MoZda ce biti potrebno izvrsiti prilagodbe podataka o cijeni ako se promatrani zajam/dug razlikuje od onoga koji se vrednuje ili ako podaci nisu
azurni da bi bili relevantni. Primjerice, ako je dostupna cijena za sli¢ne instrumente s jednom ili vise razlicitih karakteristika od instrumenta koji se
vrednuje, tada ce se impliciraniinputi iz usporedive uocljive cijene prilagodititako da odrazavaju posebne uvjete financijskog instrumenta koji se
vrednuje.

U relativno neizglednoj situaciji za zajmove u kojoj se novéani tokovi ne mogu procijeniti, knjigovodstvena vrijednost se moZe uzeti kao
aproksimacija procijene vrijednosti, npr. izvorni iznos zajma umanjen za smanjenje glavnice.

Za zajmove/dugove treba procijeniti nov&ani tijek bilo ugovorni ili oéekivani (uzimajuéi u obzir vierojatnost neispunjavanja obveza i gubitka zbog
neispunjavanja obveza). Potom se ti nov€ani tokovi diskontiraju odgovaraju¢om stopom. Medutim, treba imati na umu specifi¢ne znacajke
duga/zajma kao Sto su dospijece, kupon, moguénosti otplate/kazne, prava konverzije, prava call/put opcija i denominacija valute.

Vige detalja o koristenju dohodovnog pristupa kod nekvalitetnih zajmova/depozita (,NPLs") nalazi se na sljede¢im stranicama.
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Dohodovni pristup kod procjene vrijednosti nekvalitetnih zajmova/depozita (,,NPLs”)

Dani zajmovi i

depoziti

Neosigurani nekvalitetni zajmovi (..NPLs™)

Indikativne trziSne cijene potrazivanja utvrduju se diskontiranjem ocekivanih novcanih
tokova iz postupka naplate.

Bruto prihodi od naplate izvode se iz povijesnih razina otplate i dosljednosti otplate
tijekom vremenskog razdoblja, npr. posljednje dvije godine i od postojanja suduznika /
jamca.

Bruto prihodi od naplate umanjuju se za zakonske i druge naknade u pravnom postupku,
kao | za troSkove povezane sa servisiranjem zahtjeva za neto naplatu.

Neto sadasnja vrijednost izraCunava se diskontiranjem neto novcanih tokova koristeci
odgovarajudu diskontnu stopu (npr. IRR investitora) nakon pretpostavke odredenih
razdoblja oporavka, ovisno o prosje¢nim povijesnim uplatama i o€ekivanom
nadoknadivom iznosu.

Provode se prilagodene analize osjetljivostiza procjenu utjecaja promjene kljucnih
ulaznih varijabli na indikativne rezultate trziSnih cijena potraZivanja.

Vrijeme takoder ovisi o likvidnosti duznika, vrstama i raspoloZivosti njegove imovine

(npr. izravno placanje na racun s dovoljno sredstava najbrzi je nacin prisilne naplate,
dok su sudski ovréni postupci obi¢no dugotrajni bez obzira na postojanje pravomocne
odluke o ovrsi odnosno ovrsna isprava).

NEKVALITETAN ZAJAM (..NPL")

VRIJEDNOST POVRATA KREDITA

OCEKIVANI NADOKNADIVI IZNOS

naplate

steceni kroz ovisio placeni troskovi

:'ﬁo'v?jés'.rfe """ ) INESEREEERe } ISRt :
1P ‘:Jga:“ée: 29 Epzl E:'tl - : | Pravni troSkovi :
I T 1

' Postojanje . | Posjedovanju ] ]
isuduznika/jamca | | zavrsnog I —————— a
j========--=-=-- ovrinognaloga | |Stalno :
' Dosljednost ) | - |odrfavanje i :
otplata i , 1admin. troskovi :

NETO NOVCANI TOK

Diskontna stopa

DISKONTIRANI NOVCANI TOK / VRIJEDNOST
NEKVALITETNOG ZAJMA (,NPL"



NEKVALITETAN ZAJAM (,NPL")

VRIJEDNOST POVRATA KREDITA

Osigurani nekvalitetni zajmovi (..NPLs™)

Indikativne trZisne cijene potrazivanja utvrduju se diskontiranjem oéekivanih novéanih PRODAINA CIJENA NEKRETNINA I DIONICA
tokova iz postupka naplate. Vrijednost potrazivanja pokrece se vrijednosnim

osiguranjima imovine i dionica uzimajuci u obzir pravni status zajmoprimca / kolaterala / B priwotd od Troskovi
vlasnika. e p—

.__stetenikroz  __ ovisio | placeni troskovi_

Bruto prihodi od naplate osigurani su iz trenutne indikativne trzisne vrijednosti :Prillago_denu | ] ) | - ) :

Dani zajmovi i primjenom likvidacijskih popusta, ovisno o vrsti kolaterala (nekretnine, oprema) i - :{"E'vkat“’"_‘_‘ ] : i ::’ra)T' '_‘:!'_U‘.ill(' 1
depoziti mjestu. Neto naplata (naplata nakon promjenjivih troékova pravnih postupaka prilikom 'krz|ls|r:m ";”Je oSt ¢ ) (STOSKOVALISKOM &
zatvaranja) ograniéena je vrijednod¢u izloZenosti (naplata od prodaje imovine ne moze ckolaterala ____ i |puljinipravnog | !Postupka povrata,

premasiti stvarno potraZivanje). 'Vrijednost ¥ postupka ovisno | ...

‘kolaterala/ ) 10 vrsti postupka i | | Tekudi i troskovi |

Bruto prihodi od naplate umanjuju se za zakonske i druge naknade u pravnom postupku, ioCekivana | |vrsti kolaterala | | servisiranja :

kao i za tro$kove povezane sa servisiranjem zahtjeva za neto naplatu. |naplata na » | |vezani uz ]

itemelju pregleda | | 1 1naknadu za 1

Neto sadasnja vrijednost izraéunava se diskontiranjem neto novéanih tokova koristeci (datoteka zajma | . uspjeh prodaje _

odgovarajucu diskontnu stopu (npr. IRR investitora) nakon pretpostavke odredenih
razdoblja oporavka, ovisno o pravnom postupku i vrsti kolaterala.

NETO NOVCANI TOK

DISKONTIRANI NOVCANI TOK / VRIJEDNOST

NEKVALITETNOG ZAJMA (,,NPL"
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Dugotrajna materijalna imovina — nekretnine

Dugotrajna materijalna
imovina
Nekretnine

+ - - *
Uit nel POSIOW.". Gradevinsko Ostale
trgovacki prostori i —

. zemljiste zgrade
centri zgrade

1
1
|

A 4

v h 4 v

T : 3 : Slu¢aj u kojem 5 :
Triisni Dohodovni Troskovni vlasnik zemljista Troskovni
pristup pristup pristup moZe generirati pristup

prihod od zakupa

Na temelju ¢lanka 3. zakona o procjeni vrijednosti nekretnina, procjenu nekretnina vrse

1

iskljucivo sudski ovladteni procjenitelji nekretnina. : R — - Y Za procjenu vrijednosti hotela, u obzir se
_____________________________________________ moraju uzeti razlic¢iti podaci i izvjestavanje.
Metodologije spomenute gore u skladu su sa: Opcenito, dohodovni je pristup primjenjiva
+ Zakonom - Zakon o procjeni vrijednosti nekretnina metoda za procjenu takve imovine zato Sto
+ Pravilnikom - Uredba o metodama vrednovanja nekretnina . | generiraju prihod. Takoder, potrebno se

h 4 \ 4 pridrzavati formata izvjestavanja za industriju

Resursi koji mogu pomo¢i pri procjeni vrijednosti nekretnina: BeRcEe Tr2idni pristup Lognil:‘ormdi\;::er}‘luoslﬁ-_fit):ounts fertne
+ eNekretnine (https://nekretnine.mgipu.hr/) pristup 9’ng Y )

+ Geoportal ISPU (https://ispu.mgipu.hr/)

Prikazano stablo odlucivanja ne mora biti primjenjivo u svim slucajevima, u obzir se moraju uzeti specificne cinjenice i okolnosti neoperativne imovine. Pristupi i metode su detaljnije opisani na sljedecim slajdovima.

Slika 14 - Stablo odlu¢ivanja za dugotrajnu materijalnu imovinu - nekretnine
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Pristupi procjeni vrijednosti dugotrajnom materijalnoj imovini - nekretnina

Dohodovni pristup

Dohodovni se pristup najéesée primjenjuje na komercijalnim nekretninama gdje se nekretnine iznajmljuju uz najamnine podloZne trZisnim kretanjima. Dohodovni je
pristup sli€an metodologiji koja se koristi u procjenama drustava. Medutim, praksa u industriji nekretnina jest procjena vrijednosti nekretnina koje donose prihod prije
oporezivanja, gdje su novéani tokovi prije oporezivanja podlozni diskontnim stopama i stope kapitalizacije. Glavno obrazlozenje za usvajanje pristupa prije oporezivanja
u trzisnom kontekstu je da se trziste nekretnina sastoji od kupaca koji podlijeZu razli¢itim i opéenito nepoznatim stopama poreza na dohodak.

TrZisni pristup
TrZisni pristup za dugotrajnu materijalnu imovinu/nekretnine uklju€uje usporedivanje prodaje i popisa nekretnina za koje se vjeruje da su dovoljno sli¢ne nekretninama

koje se vrednuju kako bi usporedbe bile smislene. Po3to se trZidni pristup ¢esto koristi od strane poslovnih procjenitelja, glavne poteskoce u ovom pristupu su:
1) identifikacija usporedivih nekretnina; i

Dugotrajna 2) smisleno prilagodavanje nekretnina razlikama, ako postoje.

materijalna : :
T - Osnovni elementi usporedbe su:

nekretnine Iokavcija,
veli€ina, starost,
upotreba (npr. zoniranje),
fizicke karakteristike,
ekonomske karakteristike,
uvjeti prodaje (npr. postoji poseban razlog za prodaju),
uvieti na trzistu u vrijeme ostvarivanja prodaje,
financijski uvjeti,
prenesena stvarna imovinska prava,
pitanja zastite okolisa, ako ih ima,
komponente vrijednosti nekretnina.

TrZisni se pristup temelji na principu supstitucije, koji pretpostavlja da obavijesteni kupac nece platiti vise nego Sto bi platio za imovinu s istim ili sliénim
karakteristikama. Vrijednost trzidnim pristupom treba se odrediti iz najmanje tri usporedne transakcije nekretnina, prema hrvatskom zakonu.
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Troskovni pristup

Troskovni pristup pokusava replicirati troskove ponovnog stvaranja identi¢ne imovine. Prije odabira takve metode procjenitelj bi trebao razmisliti predstavlja li
obnova postojece imovine najbolje koristenje lokacije. Ovaj se pristup takoder koristi kada imovina ima jedinstvene ili posebne znacajke zbog kojih je
usporedba teska i/ilikada su odgovarajuce informacije o usporedivoj imovini oskudne. Oslanjajuci se uvelike na ovaj pristup, procjenitelj pretpostavlja da ce
se imovina i dalje Kkoristiti za istu namjenu i da uporaba odrazava najvisu i najbolju upotrebu imovine. Troskovni se pristup najéesée koristi u procjeni imovine

posebne namjene, gdje metoda novcanog toka i metoda izravne usporedbe nisu prakticni. Treba napomenuti da primjena troskovnog pristupa moze biti
problemati¢na zbog stalnih promjena troskova i subjektivne prirode procjene fizicke, ekonomske i funkcionalne amortizacije. Troskovni pristup ukljucuju dvije
nize navedene metode.

Trosak reprodukcije odnosi se na troskove proizvodnje to¢ne replike, s fizickim karakteristikama identi¢nim onima koje su izvorno
Metoda ; . ; o L. ; ) N
proizvedene (zanemarujucéi naknadni tehnoloski napredak). Kljuéni koraci u metodi zbrajanja su:
a) vrednovati svaki sastavni dio imovine koja je dio predmetne imovine koristeéi odgovarajuce pristupe | metode vrednovanja, |
b) zbrojiti vrijednost svakog sastavnog dijela imovine zajedno da bi se izracunala vrijednost predmetne imovine.

troskova
Dugotrajna reprodukcije
materijalna
imovina -
nekretnine

TroSak zamjene odnosi se na troskove izrade "funkcionalno” identi¢ne replike temeljene na trenutnim standardima pomocu trenutno
dostupnih materijala. Opéenito, zamjenski trosak je trosak koji je relevantan za odredivanje cijene koju bi sudionik platio jer se temelji
na repliciranju korisnosti imovine, a ne na to¢nim fizi¢kim svojstvima imovine. Obi¢no se trosak zamjene prilagodava fizickom
propadanju i svim relevantnim oblicima zastarjelosti. Nakon takvih prilagodbi, to se moZe nazvati amortiziranim troSkom zamjene.

Metoda Kljugni koraci u metodi troSkova zamjene su:

troskova a) izracunati sve troskove koje bi imao tipicni sudionik koji Zeli stvoriti ili dobiti imovinu koja pruza ekvivalentnu korisnost,
Zamjene b) utvrditi postoji li amortizacija povezana s fizi¢kim, funkcionalnim i vanjskim zastarijevanjem predmetne imovine, |

c) odbiti ukupnu amortizaciju od ukupnih troskova da bi se dobila vrijednost predmetne imovine.

TroSak zamjene opéenito je trodak moderne ekvivalentne imovine koja pruza sli¢nu funkciju i ekvivalentnu korisnost kao imovina koja
se vrednuje. Medutim, buduci da je suvremeni ekvivalent, imovina mozZe imati moderan dizajn i biti izradena primjenom trenutno
isplativih materijala i tehnika.
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Pravno okruzenje za procjenu nekretnina

Sazetak zakona o procjeni vrijednosti nekretnina

Osnova za procjenu nekretnina prema ovom zakonu je trZina vrijednost.

Trzisna vrijednost nekretnine je procijenjeni iznos za koji bi nekretnina mogla biti razmijenjena na dan vrednovanja, izmedu voljnog kupca i voljnog prodavatelja, u transakciji
po trziSnim uvjetima nakon prikladnog oglasavanja, pri Cemu je svaka stranka postupila upuceno, razborito i bez prisile.

Temelj za procjenu vrijednosti nekretnina prema ovom zakonu je trziSna vrijednost imovine koja se utvrduje prema propisanim metodama za procjenu vrijednosti nekretnine.
U troskovnoj metodi, osnova za procjenu vrijednosti nekretnine je troskovna vrijednost nekretnine i ona se primjenom prilagodbi cijene moze pretvoriti u trziSnu vrijednost.
Pri procjeni vrijednosti nekretnine buduci se razvoj, u smislu prijelaza zemljista iz niZe u viSu kategoriju, uzima u obzir samo ako poredbene nekretnine, Cije se kupoprodajne

cijene koriste za procjenu vrijednosti, ne pripadaju istim kategorijama zemljista kao i procjenjivana nekretnina i ako se buduci razvoj moze oCekivati s dovoljnom sigurnoséu
na temelju konkretnih provjerljivih €injenica. U tim sluéajevima bududi razvoj uzima se u obzir pomoc¢u vremena ¢ekanja. Vrijeme éekanja je vrijeme od dana vrednovanja i/ili
dana kakvoce do stupanja na snagu prostornog plana ili do pravomocénosti odgovarajuceg akta za gradenje kojim se ispunjavaju druge pretpostavke za pocetak stvarnoga
koristenja gradevne Cestice.
Pri procjeni vrijednosti nekretnine mora se slijeditisljededi redoslijed:

1. opdi odnosi vrijednosti na trzistu nekretnina (trZiSna prilagodba)

2. stanje ili kakvoca nekretnine i posebna znacajna obiljezja procijenjene nekretnine.

TrZiSni pristup u prvom je redu primjeren za utvrdivanje trZisne vrijednosti neizgradenih i izgradenih zemljista, a koristi se i za procjenu vrijednosti
samostojecih, poluugradenih i ugradenih obiteljskih ku¢a, obiteljskih kuca u nizu, stanova, garaza kao pomoc¢ne gradevine, garaznih parkirnih mjesta,
parkirnih mjesta i poslovnih prostora.

Dohodovni pristup u prvom je redu primjeren za utvrdivanje trZisne vrijednosti izgradenih katastarskih cestica na kojima se nalaze najamne nekretnine,
gospodarske i druge nekretnine svrha kojih je stvaranje prihoda.

Troskovni pristup u prvom je redu primjeren za utvrdivanje trZisSne vrijednosti izgradenih gradevnih Cestica na kojima se nalaze zgrade javne namjene i
druge gradevine koje svojim oblikovanjem nisu izgradene sa svrhom stvaranja prihoda, a posebno samostojece, poluugradene i ugradene obiteljske kuée
koje prema svojim obiljeZjima nisu usporedive.

Troskovni
pristup

Troskovni pristup primjeren je i pri procjeni vrijednosti Steta | nedostataka na gradevinama te naknadnih ulaganja u gradevine.

Izvor: Zakon o procjeni vrijednosti nekretnina (NN 78/2015)
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SaZetak propisa o metodama procjene vrijednosti nekretnina

Kod izrade procjene vrijednosti nekretnina pored kategorije zemljista posebno se uzima u obzir imali li zemljiste potencijal za ponovni razvoj odnosno razvoj, npr.
gradevinsko zemljiste ili druga upotreba u vrijednosti koja je znacajno iznad njihove postojece vrijednosti na temelju izvorne upotrebe, javna namjena, odredena za
postavljanje postrojenja za istrazivanje, razvoj ili koristenje obnovljivih izvora energije, u podrucju zasticenom temeljem posebnog propisa kojim se ureduje zastita prirode,
unutar prostornih meda kulturnog dobra temeljem posebnih propisa.

NuzZni podaci za procjenu vrijednosti nekretnine primarno obuhvacaju kamatne stope na nekretnine, koeficijente za prilagodbu, indeksne nizove (bazne indekse), koeficijente

za preracunavanje i poredbene pokazatelje za izgradena zemljista.

Prilikom koristenja nuZnih podataka za procjenu vrijednosti nekretnine, potrebno je koristiti profesionalnu prosudbu.

Podaci po propisanom pravilniku mogu se prilagoditi ako je potrebno i ako se slijede najbolje prakse.

U svrhu odabira metode procjene vrijednosti nekretnine, nekretnine se dijele na: najamne stambene nekretnine, poslovne nekretnine, nekretnine mjesSovite namjene i
nekretnine stambene namjene. Opis svake vrste nekretnina nalazi se u Dodacima.

Za izvodenje poredbenih cijena koriste se kupoprodajne cijene onih nekretnina koje sa procjenjivanom nekretninom pokazuju dovoljno podudarna obiljeZja. Ako
se na podruéju u kojem je smjestena procjenjivana nekretnina ne pronalazi dovoljan broj kupoprodajnih cijena tada se za izvodenje poredbenih cijena mogu
koristiti kupoprodajne cijene iz drugih poredbenih podruéja koje sa procjenjivanom nekretninom pokazuju dovoljno podudarna obiljeZja. TrziSna vrijednost
izgradenih zemljista moZe se utvrditi poredbenim putem iz kupoprodajnih cijena i uz pomo¢ poredbenih pokazatelja (pokazatelji prihoda i pokazatelji zgrade). U
slu¢aju primjene poredbenih pokazatelja poredbena vrijednost dobiva se putem umnoska godisnjeg prihoda ili drugih odnosnih jedinica procjenjivane nekretnine s
poredbenim pokazateljem. Poredbeni pokazatelji su prikladni ako se obiljezja koristenih nekretnina dovoljno podudaraju s obiljeZjima procjenjivane nekretnine pri
¢emu se mogu koristiti lokalno izvedeni poredbeni pokazatelji.

Troskovni pristup moZe se koristiti kod starijih gradevina kojima je potrebno intenzivno odrZavanje i koje zahtijevaju visoke troskove rekonstrukcije i
110G | modernizacije ako troskovni pristup vodi do ostatka vrijednosti nakon odbitka troskova navedenih radova, kao i kod procjene vrijednosti naknadnog ulaganja u
pristup gradevine. Prilikom primjene troSkovnog pristupa uzimaju se u obzir normalni troskovi gradnje, umanjenje vrijednosti zbog starosti, nedostatci i Stete na
gradevini kao i druge okolnosti koje su od utjecaja na vrijednost.

Prilikom primjene prihodovne metode na primjereni nacin utvrduje se polozZaj na trzistu nekretnina uzimanjem u obzir prihodovnih odnosa, kamatnih stopa na
nekretnlne, troskova gospodarenjai drugih okolnostl koje utjecu na vrijednost nekretnine. Prihodovna metoda se dijeli na:

| 3. Periodi¢ni dohodovni pristup

| 2. Pojednostavljeni dohodovni pristup

| U pojednostavljenom dohadovnom pristupu

' dohodovna vrijednost utvrduje se iz

| kapitaliziranog Cistog prihoda i utvrdene
l\m]ednostl zemljista koja se diskontira na dan

1. Opc¢a dohodovni pristup

| U opéem dohodovnom pristupu dohodovna

| vrijednost utvrduje se na temelju prihoda koji se
1 postiZu na trzistu iz utvrdene vrijednosti
:zemljiéta uvecane za kapitaliziranu razliku éistog
:prihoda i odgovarajuéeg ukamacdivanja |vrednovan]a uz izuzimanje vrijednosti
Ll vrijednosti. Opéi dohodovni pristup primjenjuje | samostalno iskoristivih djelomi¢nih povrsina.

I

1

: | Periodiéni dohodovni pristup moze se primijeniti
1

1

1

1

1

!

1

i pristup | se kad treba izradunati vrijednost gradevina ! | Pojednostavljeni dohodovni pristup se takoder

1

1

1

1

1

1

|

1

1

I
|
I
| kod prihoda koji zna¢ajno odstupaju od prihoda |
'koji se uobitajeno postiZu na trZistu te kod vrio |
promjenjivih prihoda, primjerice kod ugovoras
| promjenjivom zakupninom. VaZan kriterij za |
| utvrdivanje razmatranog razdoblja je trajanje |
rugovora o zakupu ili najmu. Period u odnosuna !
| razmatrano razdoblje u pravilu obuhvaca jednu |
I'godinu. |
1 I
I
I
I

| odvojeno od vrijednosti zemljidta na temelju ! primjenjuje kad treba izraunati vrijednost
'buduéeg prihoda. U tom sluéaju vrijednost ,gradevina odvojeno od vrijednosti zemljista na
nzemljlsta se utvrduje primjenom trziSne metode. | temelju buduéeg prihoda, pri éemu se Vrijednost
| Vrijednost zemljidta i vrijednost gradevine ! samostalno iskoristivih djelomiénih povrsina

| zajedno daju prihodovnu vrijednost izgradene 'mora uzeti u obziru punome iznosu.

lgradevne Cestice.

Formule za tri gore navedene pristupe uklju¢ene su u Dodatke.
Izvor: Pravilnik o metodama procjene vrijednosti nekretnina (NN 105/2015)
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Ostala dugotrajna materijalna imovina

Ostala materijalna
dugotrajna imovina

Ostala
materijalna
imovina

Prijevozna

Lol sredstva

Y 1
Individualna specijalizirana L
imovina ili specijalizirani objekti* Dovoljno podataka o nedavnoj Troskovni Tr3igni pristu Dohodovni
. prodaji sliene imavine? pristup P P pristup
\ A oot o v P/ -
Y 0 TTTTTON v

Dovoljno podataka o
nedavnoj prodaji slicne
imovine? TrZisni pristup

Troskovni

Troskovni
pristup

pristup

Dohodovni Troskovni

pristup pristup Gore prikazano stablo odluka moZda nije prikladno u svim slucajevima, moraju se uzeti u obzir
specificne cinjenice i okolnosti neoperativne imovine.

Trzisni pristup

*¥Specijalizirana pojedinacna imovina ili objekti za posebne namjene obicno su izgradeni
po mjerii izraduju se na temelju posebnih zahtjeva.

Slika 15 — Stablo odluc¢ivanja za ostalu dugotrajnu materijalnu imovinu
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Pristupi vrednovanju ostale materijalne dugotrajne imovine

Troskovni pristup
Troskovni pristup obi¢no se koristi za opremu, posebno u sluéaju specijalizirane pojedina¢ne imovine ili za specijalizirane objekte.

Trosak zamjene je trosak alternativnog sredstva ekvivalentne korisnosti; to moze biti moderni ekvivalent koji pruza istu funkcionalnostili
trosak reprodukcije to¢ne replike imovine. Tri su glavne metode za procjenu tekuceg troska nekretnine: izravna metoda, metoda trenda i
metoda troskova prema kapacitetu.

1) U izravnoj metodi, tekuéi trosak dodjeljuje se svakoj pojedinoj komponenti imovine. Sredstvo je razvrstano po stavkama, tako da zbroj
komponenata odraZzava novi trosak cjeline. Ukljuéeni su svi izravni i neizravni troskovi. Treba utvrditi uklju¢uju li procijenjeni troskovi
materijalne troskove jedinice kao i troskove dizajna, prijevoza, instalacije i pokretanja. Ako ti dodatni trogkovi nisu ukljuéeni, potrebno
ih je procijeniti i dodati materijalnim troékovima opreme. Pri procjeni neizravnih troskova povezanih s pojedinaénom imovinom,
potrebno je uzeti u obzir sve troskove povezane sa stavljanjem sredstva u koristenje, poput prijevoza tereta, poreza,
ugradnje/kalibracije itd.

2) Metoda trenda procjenjuje tekuci trosak imovine primjenom indeksa troskova na povijesni troak predmetne imovine kako bi se
prilagodila inflacijitokom vremena. (Na procjenitelju je da utvrdi jesu li tekuéi troskovi prilagodeni inflacijitroSak reprodukcije ili
zamjenski trosak). Povijesnitrosak je troSak nekretnine kad ju je prvi vlasnik stavio u upotrebu, dok je izvorni troSak pocetni trosak
sredstva u rukama trenutnog vlasnika. Povijesni troSak moze ili ne mora biti jednak izvornom trosku.

Ostala 3) Metoda troskova prema kapacitetu procjenjuje tekuci trosak novog sredstva ili postrojenja na temelju poznatih podataka o troskovima
dugotrajna drugog sli€nog sredstva razli¢itog kapaciteta.

materijalna Metoda

imovina troil_(ova zastarjelosti. Fizicko propadanje oblik je amortizacije kod kojeg je gubitak vrijednosti ili korisnosti imovine posljedica iskoristavanja ili isteka

Zamjene korisnog vijeka trajanja uzrokovanog istrodeno$cu, propadanjem, izloZeno$éu raznim elementima, fiziékim naprezanjima i sliénim
¢imbenicima. Cimbenici koje treba uzeti u obzir prilikom procjene fizi¢kog propadanja imovine ukljuéuju: godina izgradnje, kronoloska i
efektivna starost, ukupni oCekivani vijek uporabe, preostali vijek upotrebe imovine, povijest odrZzavanja, stopa iskoriStenosti, uocljivo stanje
(izvrsno, dobro, posteno ili lose).

Nakon zakljuka o trosku zamjene, vrijednost bi se trebala prilagoditi tako da odraZava utjecaj fizicke, funkcionalne, tehnoloske i ekonomske

Funkcionalna zastarjelost oblik je amortizacije u kojem je gubitak vrijednosti ili korisnosti nekretnine uzrokovan neuéinkovitoséu ili
nedostatkom same imovine u usporedbis uginkovitijom ili jeftinijom zamjenskom imovinom koju je razvila nova tehnologija. Simptomi koji
ukazuju na prisutnost funkcionalne zastarjelosti uklju€uju: previsoki operativni troskovi, visak gradnje (previsoki kapitalni troskovi),
prekomjerni kapacitet, neadekvatnost, manjak korisnosti ili sli¢ni simptomi.

Ekonomska zastarjelost (ponekad se naziva i ,vanjska zastarjelost™) oblik je amortizacije kod kojega gubitak vrijednosti imovine uzrokuju
¢imbenici izvan nje. Navedeno moZe ukljucivati sljedece: ekonomija industrije, dostupnost financiranja, gubitak materijala i/ili izvora rada,
donosenje novog zakonodavstva, promjene u pravilnicima, povecani troskovi sirovina, radne snage ili rezija (bez nadoknadujuceg povecanja
cijene proizvoda), smanjena potraZznja za proizvodom, povecana konkurencija, inflacija ili visoke kamatne stope, ili sliéni ¢imbenici.

U svakom sluéaju, prilagodbe napravljene za bilo koji troSak zamjene trebaju biti osmisljene tako da proizvedu jednake troskove kao
suvremena ekvivalentna imovina s gledista rezultata i korisnosti.
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Ostala
dugotrajna
materijalna

imovina

Dohodovni pristup

Dohodovni pristup vrednovanja opreme moze se koristiti tamo gdje se mogu utvrditi specifi¢ni novcani tokovi za imovinu ili skupinu komplementarne
imovine, npr. kada skupina imovine koja €ini procesno postrojenje djeluje kako bi proizvela trZigni proizvod. Medutim, neki novcani tokovi mogu se
pripisati nematerijalnoj imovini i teSko ih je odvojiti od doprinosa novéanom toku opreme. Koristenje dohodovnog pristupa obi¢no nije prakti¢no za
mnoge pojedinagne stavke opreme; medutim, moZe se koristiti u procjeni postojanjai razine ekonomske zastarjelosti za neku imovinu ili skupinu

imovine. Alternativno, novCani tokovi mogu predstavljati i najmove ako su dostupni na trzistu za sli¢nu imovinu.

Kada se dohodovni pristup koristi za vrednovanje opreme, mora se uzeti u obzir nov¢ani tok za koji se ocekuje da ¢e biti stvoren tokom Zivotnog
vijeka sredstva, kao i vrijednost imovine na kraju njezina Zivotnog vijeka. Mora se voditi racuna kada se oprema vrednuje prema dohodovnom
pristupu da se iskljuce vrijednosti koji se odnose na nematerijalnu imovinu, goodwill i ostalu imovinu koja doprinosi.

Metoda
diskontiranih
novcanih
tokova

Metoda

direktne
kapitalizacije

Metoda analize u kojoj se novéani tok projiciratijekom preostalog vijeka imovine i diskontira na sadasnju vrijednost koristeci
trzisnu diskontnu stopu na temelju rizika vlasnistva. Diskontna stopa je stopa povrata koja uklju¢uje bezriziénu stopu koristenja
sredstava, oCekivanu stopu inflacije tokom razdoblja drzanja predmetne imovine i rizike povezane s ostvarivanjem novcanih
tokova u iznosimai u predvidenim vremenima.

Metoda direktne kapitalizacije procjenjuje vrijednost dijeljenjem jedne razine procjene dohotka stopom povrata poznatom kao
"stopa kapitalizacije". Stopa kapitalizacije obi¢no je izvedena s trzista i u skladu je s razinom kapitaliziranog dohotka i
proporcionalna riziku vlasnistva.
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Trzisni pristup

Trzisni pristup procjene opreme, slican metodologiji za materijalnu dugotrajnu imovinu/nekretnine, uklju¢uje usporedbu
nedavne prodaje sli¢ne imovine.

Trzisni pristup ima Cetiri koraka:
1) wutvrditi vrstu i pretpostavku vrijednosti za imovinu subjekta;
2) prepoznati predmetnu imovinu;
3) istraziti nedavne prodaje i ponude za usporedivu imovinu u skladu s pretpostavkom vrijednosti; i
4) prilagoditi prodajne i ponudene cijene kako bi se postigla fer vrijednost predmetne imovine.
Ostala
dugotrajna Prilagodbe se uvijek vrse za usporedivu prodaju, a ne za predmetnu imovinu. Prilagodbe koje se mogu uzeti u obzir su
materijalna sljedece:
imovina o veli¢ina/Kapacitet
o starost usporedive imovine
vrijeme prodaje
mjesto prodaje
stanje
pridruzena imovina
financijski uvjeti prodaje

Medutim, mnoge su vrste opreme specijalizirane i tamo gdje dokazi o izravnoj prodaji takvih predmeta nisu dostupni, mora se
biti oprezan pri pruzanju misljenja o vrijednosti kada su dostupni trzisni podaci losi ili ih uopée nema.
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Dodaci

Kapitalizacija zarade naspram kapitalizacije novcanih tokova koji se koriste za dionice i poslovne udjele ili vrijednosne papire (osim dionica) kojima se ne

trguje javno

Metoda kapitalizacije zarade

Metoda kapitalizacije novcanih
tokova

Zarada prije kamata i poreza

Zarada prije kamata i poreza

+/- normalizacija

+/- normalizacija

Metoda kapitaliziranog novéanog
toka obiéno se koristi umjesto
metode kapitalizirane zarade ako
postoji bilo koji od sljedecih
uvjeta: Drustvo je kapitalno
intenzivno, barem umjereno (do
odredenog stupnja ili mjere)ili
racunovodstvena amortizacija
nije reprezentativna za potrebe
godisnjeg ulaganja kapitala.

Odbiti porez na dohodak

Odbiti porez na dohodak

Dodati amortizaciju

Odbiti odrzivo kapitalno ulaganje

Jednako je odrziva zarada

Jednako je odrziv nov&ani tok

PomnozZeno s multiplikatorom
zarade

PomnoZeno s multiplikatorom
novéanog toka

Jednako je vrijednosti poduzeca

Jednako je vrijednosti poduzeéa
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Novcani tokovi s polugom naspram bez poluge za pristup diskontiranja novéanih tokova koji se koristi za dionice i poslovne udjele ili vrijednosne papire
(osim dionica) kojima se javno ne trguje

S polugom

Bez poluge

Poslovni prihodi

Poslovni prihodi

Odbiti operativne troskove

Odbiti operativne troskove

Zarada prije kamata i poreza

Zarada prije kamata i poreza

Odbiti neto trodkove kamata

Zarada prije poreza

Odbiti porez na dobit

Odbiti porez na dobit

Pristup s polugom (slobodni nové&ani
tok glavnici) obiéno se koristi pri
vrednovanju financijskih poduzeda
(banke, osiguranje itd.).

Slobodni novéani tok glavnici
diskontira se koristeci trosak kapitala
da bi se doslo do vrijednosti glavnice.

Pristup bez poluge (slobodni nov&ani
tok poduzecu) se koristi za druga
nefinancijska poduzeca.

Slobodni novéani tok poduzecu
diskontira se koristeci ponderirani
prosjecni trosak kapitala da bi se
dobila vrijednost poduzeéa

Neto dobit

Neto operativna dobit nakon
oporezivanja (NOPAT)

Dodati amortizaciju

Dodati amortizaciju

Odbiti promjene u radnom kapitalu

Odbiti promjene u radnom kapitalu

Odbiti kapitalna ulaganja

Odbiti kapitalna ulaganja

Dodati/odbiti promjene glavnice duga

Slobodni novéanitok prema kapitalu

Slobodni novéani tok poduzecu
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Odabir pristupa i vrste korisStenja nekretnina

U svrhu odabira metode za procjenu vrijednosti nekretnine, nekretnine su podijeljene u Cetiri kategorije:

Najamne stambene

. . v . . o .
nekretnine Nekretnine koje se prema ukupnom godisnjem prihodu koriste preko 80% za stanovanje.

Poslovne Nekretnine koje se prema ukupnom godisnjem prihodu koriste preko 80% za zakup pravnim osobama, obrtnicima i drugim poslovnim
nekretnine oblicima fizi¢kih osoba.

Nekretnine Nekretnine koje se djelomi¢no koriste za najam a djelomi¢no za zakup, a nisu najamne stambene nekretnine, poslovne nekretnine,
mjeSovite namjene obiteljske kuce.

AELENTIE EE ]I Nekretnine koje se koriste preko 70% u svrhu osobnog stanovanja, primjerice visestambene zgrade ili obiteljske kuce.

namjene

Biljeske

+ Prilikom primjene dohodovne metode na primjereni nacin (koriste¢i odgovarajuce pristupe procjene vrijednosti nekretnina) utvrduje se poloZaj na trZistu
nekretnina uzimanjem u obzir prihodovnih odnosa, kamatnih stopa na nekretnine, troSkova upravljanja i drugih okolnosti koje utje¢u na vrijednost nekretnine.

+ Kod gradevina koje ne ispunjavaju temeljne zahtjeve za gradevine prema posebnom zakonu kojim se ureduje podruéje gradnje, za procjenu vrijednosti
nekretnina moguca je primjena likvidacijskog postupka.

Izvor: Pravilnik o metodama procjene vrijednosti nekretnina (NN 105/2015)
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Procjena polozaja stambenih i poslovnih zgrada

Izvrsna lokacija

Vrlo dobra
lokacija

Dobra lokacija

LoSa lokacija

Stambene zgrade Poslovne zgrade

Izvrsna lokacija ima karakteristike mirne stambene lokacije u sredistu
grada ili u podrucjima grada gdje su smjestena zemljista s najvecom
potraznjom. Lokacije na prestiznim adresama, tip izgradnje stambene vile
s dovoljno zelenila i kvalitethom infrastrukturom.

Izvrsna lokacija nalazi se u reprezentativnom dijelu, u sredistu velikog
grada, u pravilu u pjesackoj zoni s kvalitetnom infrastrukturom i dovoljno
parkiraliSnog prostora na maloj udaljenosti. Na takvim lokacijama
struktura trgovine nije usmjerena opskrbi gradana s osnovnim Zivotnim
potrepstinama i u njima su pretezito smjestene trgovine na malo s
visokovrijednom robom, osiguravajuca drustva i banke. Takva lokacijase
uglavnom proteze na malom prostoru od najvise 500 m duZzine ulica ili
trgova.

Vrlo dobra lokacija - ima karakteristike mirne stambene lokacije u
sredistu naselja ili na lokaciji koja je na drugi nacin povoljnaiima veliku
potraznju. Visestambene zgrade i obiteljske kuce sa zelenilom i dobrom
infrastrukturom.

Vrlo dobra lokacija nalazi se blizinisredista velikog grada ili u sredistu
ostalih gradova (naselja) s vrlo dobrom infrastrukturom, vrlo dobre
prometne povezanosti s cestovhom mreZzom i dovoljno parkiraliSnog
prostora na prihvatljivoj udaljenosti.

Dobra lokacija ima karakteristike stambene lokacije u podrucju naselja s
mjesovitom izgradnjom prema namjeni i obliku te osrednjom
infrastrukturom, gdje jos postoji potraznja. Djelomiéno su moguce emisije
uslijed prometa.

Dobra lokacija nalazi se u velikom gradu ili u blizini sredista drugih
gradova (naselja) s dobrom infrastrukturom i dobrim prometnim vezama.

Losa lokacija nalazi se u podrucju naselja s umjerenim ili bez drustvenih
sadrzaja ili/i nedovoljnom infrastrukturom, te jedva postoji potraznja.
Moguce su emisije uslijed prometa ili/i proizvodnih pogona.

LoSa lokacija nalazi se u naselju s nedostatnom infrastrukturom,
nepovoljnim prometnim vezama, u blizini proizvodnih posjeda.

Izvor: Pravilnik o metodama procjene vrijednosti nekretnina (NN 105/2015)
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Opisi pojedinacnih formula

+ Procjena vremena ¢ekanja mora biti odvojena od rizi¢nih (Spekulantskih) razmatranja

koja nerealno procjenjuju promjene stanja katastarske Cestice zbog promjene kategorije
zemljista izvan stanja koja su utvrdena zakonom, odgovarajuc¢im prostornim planom i
iskustvenim podacima o vremenu koje je potrebno za pocetak gradevinskog koristenja
na usporedivim podrugjima.

+ Vrijeme ¢ekanja moze se utvrditi i kod prve i druge kategorije zemljista u slu¢aju da za

to postoje pravni i stvarni razlozi kao sto su primjerice nerijeseni imovinsko-pravni
odnosi ili su u toku sudski ili upravni postupci koji cnemoguéuju poletak stvarnog
koristenja gradevne Cestice.

+ Utjecaj vremena cekanja na vrijednost nekretnine moZe se izraCunati primjenom pravila

kamatnog rafuna prema sljedecem izrazu kojim se poredbena vrijednost diskontira
(1/gn = faktori diskontiranja na sadasnju vrijednost na temelju procijenjenog vremena
¢ekanja i odgovarajuce kamatne stope na nekretnine:

1 p

= =14+ —-
Vo= i %V q 100

Vo, = sadasnja vrijednost; V,, = zavrina cijena; n = vrijeme ¢ekanja; p = kamatna stopa na nekretninu

Iskazivanje procijenjenih vrijednosti provodi se zaokruZivanjem:
« vrijednosti do 100.000,00 kn na cijele stotice,
« vrijednosti od 100.000,00 kn do 1.000.000,00 kn na cijele tisucice,

+ vrijednosti vece od 1.000.000,00 kn na cijele deset tisucice.

—— ==

U opéoj dohodovnoj metodi prihodovna vrijednost utvrduje se na temelju prihoda koji se
postiZu na trZistu iz utvrdene vrijednosti zemljista uvecane za kapitaliziranu razliku

¢istog prihoda i odgovaraju¢eg ukamacivanja vrijednosti prema opcenitom izrazu:

PV:(H}—VZxﬁ%)xM+VZ

__@-1
Q"X (q—1)

q=1+L

PV = prihodovna vrijednost nekretnine; PG = ¢isti prihod gradevine; VZ = vrijednost zemljista; M
= multiplikator; p = kamatna stopa nekretnine;n = predvidivi ostatak odrziveg vijeka koristenja gradevine

Za utvrdivanje iznosa ukamacene vrijednosti zemljista mjerodavna je kamatna stopa na
nekretnine koja se uzima kao osnovica za kapitalizaciju. Kod utvrdivanja iznosa
ukamacene vrijednosti zemljista ne uzimaju se u obzir djelomicne povrsine koje se
mogu samostalno koristiti.

Op¢a dohodovna metoda primjenjuje se kad treba izra¢unati vrijednost gradevina
odvojeno od vrijednosti zemljista na temelju buduéeg prihoda. U tom slucaju vrijednost
zemljista se utvrduje primjenom poredbene metode. Vrijednost zemljista i vrijednost
gradevine zajedno daju prihodovnu vrijednost izgradene gradevne Cestice.
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Pojednostavljeni dohodovni pristup Periodicni dohodovni pristup

U pojednostavijenom dohodovnom pristupu prihodovna vrijednost utvrduje se iz
kapitaliziranog &istog prihoda i utvrdene vrijednosti zemljista koja se diskontira na dan
vrednovanja uz izuzimanje vrijednosti samostalno iskoristivih djelomiénih povriina
prema opcenitom izrazu:

VZ
PV=PGXM+—
qn

PV = prihodovna vrijednost nekretnine; PG = ¢isti prihod gradevine; VZ = vrijednost zemljista; M
= multiplikator; n = predvidivi ostatak odrzivog vijeka koristenja gradevine

Pojednostavljeni dohodovni pristup se takoder primjenjuje kad treba izradunati
vrijednost gradevina odvojeno od vrijednosti zemljista na temelju buduceg prihoda, pri
&emu se vrijednost samostalno iskoristivih djelomicnih povrsina mora uzeti u obzir u
punome iznosu.

U pojednostavljenom dohodovnom pristupu diskontirana vrijednost zemljista moze se
zanemariti kod predvidivog ostatka odrzivog vijeka koristenja gradevina duzeg od 50
godina pa se izraz za jednotracnu prihodovnu metodu svodi na:
PV=PGx M

PV = prihodovna vrijednost nekretnine; PG = ¢isti prihod gradevine; M = multiplikator;
U pojednostavijenom dohodovnom pristupu diskontirana vrijednost zemljista nece se
zanemariti i umanjit e se za troskove uklanjanja kod predvidivog ostatka odrZivog
vijeka koristenja gradevina kraceg od 20 godina, pa izraz za jednotracni dohodovni
pristup glasi:

VZ-TU
PV=PGXM+—-—
qn

PV = prihodovna vrijednost nekretnine; PG = ¢isti prihod gradevine; VZ = vrijednost zemljista; TU

= troskovi uklanjanja; M = multiplikator; n = predvidivi ostatak odrzivog vijeka koristenja gradevine.

Periodi¢ni dohodovni pristup moZe se primijeniti kod prihoda koji zna¢ajno odstupaju od
prihoda koji se uobitajeno postiZu na trzistu te kod vrlo promjenjivih prihoda, primjerice
kod ugovora s promjenjivom zakupninom.

Razmatrano razdoblje za periodi¢no razlicite prinode mora biti tako odabrano da se
visina ostvarivih prihoda u tom razdoblju moZe vjerodostojno procijeniti (do 10 godina).
Vazan kriterij za utvrdivanje razmatranog razdoblja je trajanje ugovora o zakupu ili
najmu. Period u odnosu na razmatrano razdoblje u pravilu obuhvaca jednu godinu.
Preostalo razdoblje je ostatak odrZivog vijeka koristenja koji je preostao nakon
razmatranog razdoblja.

Preostala vrijednost nekretnine moZe se procijeniti iz sadasnje vrijednosti ¢istih prihoda
u preostalom razdoblju i vrijednosti katastarske estice koja je diskontirana tijekom
preostalog razdoblja. Cisti prihod nakon isteka razmatranog razdoblja procjenjuje se na
temelju ukupnog prihoda koji se u dogledno vrijeme uobiajeno postiZe na trzistu. Na
odgovarajuci nacin postupa se i sa troskovima gospodarenja i mogu ukljucivati troskove
upravljanja nekretninom, troskove odrzavanja, rizik od gubitka najamnine/zakupnine,
pogonske (rezijske) troskove. Za vise detalja pogledajte materijale radionice koje se
odnose na metode procjene vrijednosti.

Izraz za periodi¢ni dohodovni pristuphna primjeru godisnjih periodicnih prihoda glasi:

PV=ZPGin’i+PRV><qb
1

PRV = PGpg X Mpg + VZ x g PR
PR=n-b

PV = prihodovna vrijednost nekretnine; PGi = ¢isti periodi¢ni prihod gradevine unutar razmatranog razdoblja (na
godisnjoj osnovi); PGPR = cisti prihod nakon isteka razmatranog razdoblja; PRV = preostala vrijednost katastarske
testice; VZ = vrijednost zemljista bez samostalno iskoristive djelomiéne povréine; g-i = diskontni faktor za
pojedinacne periode unutar razmatranog razdoblja; g-b = diskontni faktor za razmatrano razdoblje; -PR = diskontni
faktor za preostalo razdoblje; MPR = multiplikator za preostalo razdoblje; i = periodi (godisnji) unutar promatranog
razdoblja; p = kamatna stopa na nekretnine; n = predvidivi ostatak odrzivog vijeka koristenja gradevine; b = broj
perioda (kod godi$njeg razmatranja) unutar razmatranog razdoblja; PR = preostalo razdoblje.

Izvor: Pravilnik o metodama procjene vrijednosti nekretnina (NN 105/2015)
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