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FINANCIJSKO RAEU NOVODSTVENO VJ ESTACENJE
procjene vrijednostigoodwill-a t.d. GLAS ISTRE NOVINE D.O.O'

GALPR0M 0.0.0. za pruianje ustuga vjeitatenja iz podruEja raiunovodstva ifinanciia

PULA, p.p.85, Jadreiki 98, 01817200103763

Oiujak;2022. godine



GALPR0M 0.0.0. za pruianie ustuga vieitaienja iz podruija raiunovodsrva itinancfl
PUIA p.p.85, Jadreiki 98, 0tB:1I200t03263
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GLAS ISTRE NOVINE D.O.O.

PULA, Japodska 28
0lB:89054078451

Temeliem zahtieva 9'!as-e Beraka , zastupnika GLAS ISTRE N0vlNE d.o.o. za provedbom financijsko
raiunovodstvenog vjeitaEe nja p od n osi se stij ed eii

NALAZ IMISLJENJE

kojim 6e se izvriiti procjena fer vriiednosti goodwitt-a u svrhu naknadnog mjerenja primjenom modetarevalorizacije bilanino iskazanog dijeta nematerijatne imovine t,d. GLAS ISTRE N0vlNE d.o.o. sa iskazanimstanjemnadan3I.prosinca202l.godineuiznosuod3.690.000,00kn.



h
lthhh
)--?h
E' t-l---
L-
Eh
b,fzb
,2
,2bb
l-3
)-3bbj-?
b4bb
b2
L-,
btb
L-t
u,b
b,
b,
bbbbbbbbb
v,
lA

r. op0r PooAcr o oRu5rvu

Nadteini sud: Trgovadki sud u Pazinu

MBS: 040157591

0lB:8905407846,I

EUID:HRSR.040157591

Status:

0dobrena predsteiajna nagodba

Tvrtka

GTJAS ISTRE NOVINE druitvo s ograniienom odgovornoliu za nakladniiku djelatnost

GLAS IS]TE N0VINE d. o. o.

Siediite/adresa

Puta (Grad Puta - Pota)

Japodska 28

Adresa etektronidke poite

uprava@gtasistre.hr

Temetjni kapitat

21.000,00 kuna

Pravni obtik

druitvo s ogranitenom odgovornoiiu

Predmet postovanja

22 IZDAVACKA ITISKARSKA DJELATNOST, TE UMNOZAVANJE SNIMLJENIH ZAPISA

74.4 Promidiba (reklama i propaganda)

0snivaiilEtanovi druitva

NOVt LIST novinsko nakladniiko dioniiko druitvo, pod MBS: 040000340, upisan kod: Trgovaiki sud u
Rijeci, 0lB: 44,l10106406

Rijeka, Zvonimirova 20a

- itan druitva- udio 30,000 %

JOJ MEDIA HOUSE, a.s., Repubtika Slovaika, Broj iz registra: Odjet: Sa, utoiak broj: 5l4l/8, MB: 45 920

206, Naziv registra: Poslovni registar, Nadteino tijeto: 0pdinskisud Bratistava l, 0lB: 9890?513008
Repubtika Slovalka, 831 01 Bratislava, Breitanova 1

- itan druitva- udio od59,047 % '
vice Mandarii, 0lB: 169251&4234

Zagreb, lbriSimoviieva 10

- itan druitva- udio 10,953 %
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Osobe ovtaitene za zastupanje

lvica Boian, 0lB: 46995139411

Zagreb, Vrbik X. 2

- ilan uprave

- zastupa samostatno i pojedinaino

- imenovan 0dlukom od 09.07.2019.9., poiev od dana 01.08.2019,9.

Pravni odnosi

(hnivaEki ah:

lzjava o osnivanju sastavljena je dana 06. rujna 2000. godine.

Odtukom ilana druitva od 8. oiujka 2010, godine izmijenjene su odredbe lzjave o osnivanju druitva
od 6. rujna 2000. godine; it. l. - o osnivadu, il. 6, o postovnim udjetima te il. g. o upravi druitva.
ProiiSieni tekst lzjave od 8. oiujka 2010. godine dostavtjen je u zbirku isprava.
Odtukom ilana druStva od 20. travnja 2011. godine izmijenjene su odredbe lzjave o osnivanju od 08.
oiujka 2010. godine; dt. L o itanu druitva, dt. 6. o poslovnim udjetima.
Proiiideni tekst lzjave od 20. travnja 2011, godine dostavljen je u zbirku isprava.
0dtukom ilana druitvaod26.04.2012. godine izmijenjena je lzjava o osnivanju od20.04.2011. godine i
to: odredbe itanka l. o itanu druitva te odredbe itanka 6. o postovnim udjetima.
Potpunitekst lzjave o osniva'nju od26.0I+.2012. godine dostavtjen je u zbirku isprava.
lzjava o osnivanju od26.04.2012^ izmijenjena je Odtukom o promjenisjediita iizmjeniizjave o
osnivanju druitva s ograniienom odgovornoiiu i to: naziv akta, odredbe 6tanka l. (prvog) - odredbe o

osnivaiu druitva, odredbe itanka 2. (drugog) - odredbe o sjediStu, odredbe dtanka 4. (ietvrtog) -
odredbe o temeljnom kapitatu druitva, odredbe itanka 6. (iestog) - odredbe o poslovnim udjetima.
Potpuni tekst 0ruitvenog ugovora od 18.0?.2018. dostavtjen je u zbirku isprava.

Zabitjelbe

Redni broj zabitjeibe: 2

- Trgovaiki sud u Pazinu rjeienjem broj Stpn-102012015 od 05.02.2016. godine dopuita sktapanje
predsteiajne nagodbe izmedu GLAS ISTRE N0VINE druitvo s ograniienom odgovornoidu za
nakladniiku djelatnost, Puta, Japodska 28, MBS: 04015?591, 0lB: 89054078461 i vjerovnika iije su
traibine utvrrlene u postupku predsteiajne nagodbe.



2. FINANCIJSKI IZVJESTAJT

BILANCE SA STANJEM NA DAN 3I.I2.

lzvor; FINA -Registar godiinjih financijskih izvjeitaja- javna objava za poslovne Zo17 . do zln;; Zoz1.g.'tuada autora
temeljem bruto bilance sa iskazanim stanjem na dan 31.12.2021,9.
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2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
AKNVA

er PoTRAZTVANJA ZA UP|SAN|A
XzuPI.,CCEHI KAPITAL

8) OUGOTRAJNA IMOVINA 6.316.800 4.780.330 4.531.610 5.251.94s 4.855.421
I XEXAIERIJALNA IMOVINA 4.333.t 32 4.213.308 4.125.881 4.052.r30 3.999.162
I- I{ATERUALNA IMOVINA 55r.350 435.173 274.880 241.227 201.208
I]I" DUGOIRAJ}IA FINANCIJSKA

tHovtilA
1.432.018 130.849 t30.849 109.408 655.05t

rV" POTRAZIVANJA 849.180
Y. OI)GOOENA POREZNA

IMOVIHA

C) XRATXOTRAJNA IMOVINA 5.02r.078 3.298.389 3.639.2'.10 2.460.181 2.328.330
I. ZALIHE

il. ANJA 4.796.398 3.276.150 3.626.333 2.448.423 2.308.186
III. KRATXOTRAJNA

I rtnlncr:sm rMovtNA
53.500 5.000 5.000 s.000 2.000

IV. NOVACUBANCIIBLAGAJNI 171.180 17.239 1,937 7.058 18.144
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

RAZD0BUA t OgnACUNAT|

PRIHOD

8.667 95.604 70.664 15.721

0 UKUPNO AKTIVA 11.337.878 8.087.386 8.265.484 7.783.090 7.229.4t5
R IZVANBILANCNI ZAPISI 451.891

PASIVA

A) KAPITAL I REZERVE -21.708.099 -24.441.304 -24.982.165 -24.071.857 -21.100.668
I TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 21.000 21.000 2r.000 21.000 21.000
il. KAPITALNE REZERVE

ilt. REZERVE IZ DOBITI

tv. REVALORIZACIJSKE REZERVE

v. REZERVE FER VRIJEDNOSTI 109.169

vt. ZADRZANA DOBIT ILI

PRENESENI GUBITAK

-15.299.r4s -2r.838,268 -24.462,304 -25.003.r65 -24.092.857

vil. DOBIT ILI GUBITAK

POSLOVNE GODINE

-6.539.123 -2.524.036 -540.861 910.308 2.971.189

vilt. MANJINSKI

(NEKNoTR0LtnTUCI)

INTERES

B) REZERVIRANJA 953.279 786.079
c) DUGOROCNE OBVEZE 9.026.151 12.712.319 12.680.794 18.594.107 19.401.1t 9
o) KRATKOROCNE OBVEZE 24.019.523 18.181.886 18.468.590 11.945.664 7.722.8t$
E) ODGOOENO PLACANJE

TROSKOVA I PRIHOD
gUOUiTO RAZDOBLJA

1.634.455 2.099.265 36r.897 419.7 66

F) UKUPNO PASIVA 1r.337.878 8.087.386 8.256.484 7.783.090 7.229.475
G) IZVANBILANCNI ZAPISI 45r.891
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RACUN D0BlTl I GUBITKA za pos[ovne 2017. do 202t.godine

tsrmc tsrror FI}IA -Registar godilnjih financij
aulora temeljem bruro bitance sa iskazanim stanjem na dan 31.12.2021.9.

3. POSLOVNI POKAZATELJI ZA,POSIOITNE 2017, OO ?O2T,OODINE

A. TRZISTE

Pr-e1a istraiivaniu triiita tiska za 2020.9. provedenog u tipnju Zlll.g.od strane Agencije za zaititu
triiSnog natjecania proiztaze objavtjeni podaci o triiiiu opielnformativnih dnevnika, kako stijedi:

- prodane naklade i prihodi od ogtaiavanja naktadnika tiskovina u opieinformativnim dnevnicima u
RH

triiini udjelivtasniikih grupacija prema broju prodanih naktada i prihodima od ogtaiavanja
naktadnika tiskovina u opieinformativnim dnevnicima u RH za zoio.g.

bbbbbbbbbbbbbbbbbbbbb
b.

291?. 2018. 2019. 2020. 2021.I. I UI(UPilI PRIHODI 23.251.385 27.637.546 22.678.686 21.964.572 21.177.808
u^uPilt t(AsHUUl 29.790.508 30.261.582 23.219.547 21.054.354 18.205.619J. UUUII ILI UUEITAK

PRUE

OPOREZIYANJA

-6.539.123 -2.624.035 -540.851 910.308

5- ffiITIU CUBTTAI(

iRADOBUA
-6.539.r23 -2.524.036 -540.861 9r0.308 2.971.189

2017. 2018. 2019. 2029. lndeks
2020.1 2017.

PR0DANA NAKLADA u broju
primjeraka

56.r00.465 60.425.858 s3.343.799 42.948.935 65

(-3s%'l
PRIHODI OD OGLASAVANJA

NAKLADNIKA TISKOVINA u opie
informativnim dnevnicima

( u HRK)

166.979.643 159.918.398 151.331.616 117.365.836 70

(-30%)

VLASNICKE

GRUPE

DNEVNICI TriiSni udjeti po vtasniikim
grupacijama prema prodanim
naktadama/ogtaiavanje

lrztsnr
udjeti po

prodanim

naknadama
i

dnevnicima

TriiSni udjet na

triiitu
oglaiavanja po

dnevnicima

HANZA MEDIA

GRUPA

Jutarnji tist
Slobodna Datmaciia

20d030% - pr. naklade
40 do 50%- oqtaiavanie

10-20%
10-20%

20-30%
20-30%

STYRIA GRUPA 24 sata
Veiernii tist

50 do 60% - pr. naktade
20 do 30%- oqlaiavanie

30-40%
20-30%

manji od 10 %

10-20%
GLAS ISTRE

grupacija
Novilist
Glas lstre Novine
Zadarski tist

l0 do 20% - pr. naktade
20 do 30%- ogtaiavanje

5-10 % 10-20%
manji od 10%

manii od l0%
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Herfindahat-Hirschmanov indeks (HHl)triiita opdeinformativnih dnevnika u RH 2a2020.g. iznosio

ie 2.200 bodova ito je u skladu s pokazatetjem koncentracije CR i potvrtluje zaktjuiak o visoko
koncentriranom triiitu i ito je blaga promjena u odnosu na 2019.9. kada je taj indeks iznosio
2.153 bodova.

h prednjeg se daje zaktju[ak:

o kontinuiranom padu prodane naklade opieinforamtivnih dnevnika u RH pri iemu le prodana
naktada pala za 23,1milijuna primjeraka 2020.u odnosu na 20ll.g.a ito je pad za3i%,
da je za 2020.9. ( i za 2019.9.) najveiu prodanu naktadu ostvario dnevnik ,24 sala", pa drugi
,YeEernji tist'i na treiem mjestu je ,,Jutarnji list",
o kontinuiranom padu prihoda od oglaiavanja naktadnika tiskovina opieinforamtivnih dnevnika u
RH pri iemu su prihodi 2020. u odnosu na 2017.9. pati za 49,6 mitiiuna HRK ito je pad za 30% ,

da s osnova broia prodanih naklada 2a2020.9. najvedi triiini udjet od 50-60 % drii vtasniika
grupa Styria ( sa opde informativnim dnevnicima 

" 
24 sata' i ,Veiernji tist'), 20-30 % drii Hanza

media ( 
"Jutarnji 

[ist" i ,stobodna Datmaciia')i10-20% Glas istre grupacija (,Novi [ist', ,Glas
lstre novine" i,Zadarski [ist') ,

da po ostvarenim prihodima od oglaiavanja 2a2020.9. najveditriiiniudjetod 40-50%drii
vlasniika grupa Hanza media , 20-30% drii Styria grupa i 10-20% drii Gtas lstre grupacija.

POSLOVNI POKAZATEiJI GLAS ISTRE NOVINE D.O.O. ZA POSLOVN E 2017, OO IOI:,GODINE

Analizom kretanja ostvarenih poslovnih rezultata proizlazi , kako stijedi:

1. da su prihodi od oglaiavanja u kontinuiranom porastu za promatrane poslovne godine od 2017. do
2021.9. ida su 2021.9. u odnosu na 2017.9. porasti 2a2,38 mit. HRK odnosno zazb%,

2. da su prihodi od prodane naktade u kontinuiranom padu za promatrane postovne godine od 2017.
do 2021.9. ida su 2021.9. u odnosu na 2017.9. patiza 4,lT mit. HRK odnosno za32%,
da su ustiied prednieg ukupniposlovniprihodi 2a2021.9. u odnosu na 2017,9. patiza I,T9 mit. HRK
odnosno za8%,
da su poslovnirashodi 2a2021.9. u odnosu na 2017.9. patiza 10,98 mit. HRKodnosno zaSg%,
da ie Uprava adekvatnom racionatizacijom postovanja postigta znaiajne uitede u poslovnim
rashodima poglavito u dijetu kojise odnosi na troikove zaposlenih (ptade i ostata prava) a istisu
u direktnoj zavisnosti sa padom broja zapostenih od 77 zapostenih na dan 01.01.2017.9. na 4g
zaposlenih na dan 31.12.2021.9. ito je u promatranom razdohtju pad za 28 djetatnika odnosno za
36%,

da je ustijed prednjeg trgovaiko druitvo poieto bitieiiti pozitivnu EBITDA i EBIT za ZOZO.iZ0Z1.g.
a od 2021.9. i'stobodni noviani tok za poduzeie ( FCFF) koji je na raspotaganju (za sada)
investitorima,
EBIT (Earning before lnterest and Tax) se definira kao dobit iz osnovne djetatnosti poduzeia
(postovne aktivnosti) = razlika izmetlu postovnih prihoda i postovnih rashoda (operativna dobit),
dakle ne uktjuiuju se zarade ostvarene iz investicijskih aktivnosti i uiinci kamata i poreza,
EBITOA (Earning before lnterest, Tax,Depreciation and Amortization) je pokazatetj postovne
uspieinosti tvrtke sa nagtaskom na tikrlidnost (signatizira stvarnu operativnu udinkovitost tvrtke)
koji uzima amortizaciju kao nenoviani troiak ( isktjuiivo raiunovodstveni zahvat koji nema
utiecaia na noviane tokove), EBDITA je operativna dobit (EBIT) uveiana za amortizaciju na koji
na-iin se iskljuiuie uiinak financiranja, izvanrednih postovnih dogadaja i dr. mogudih nenoviinih
ratunovodstvenih knjiienja,
da bi se odredio operativni noviani tok potrebno je korigirati EBIDTA za promjene koje nastaju u
radnom kapitatu (zalihe+potraiivanja od kupaca- obveze prema dobavtjaiima i zapostenimi),
NOPAT je EBIT nakon oporezivanja,

4.

5.

7.

9.

10.
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ll. R()A (Return on asset) - pokazatelj povrata na ukupnu imovinu odnosno sposobnost poduzeia da

koriitenjem imovine koju ima na raspolaganju ostvari odretlenu dobit i za 2021.9. iznosi 39,89 %,

12. ROS (Return on sales) iti neto profitna maria - mjeri odnos izmetlu dobiti (ukupna) ivrijednosti
obavtjenog posla prihodom (ukupan) i za 2021.9.iznosi 14 %,

13. EBDITA maria pokazuje koliko troikovi poslovanja smanjuju profit tvrtke i za 2021.9. iznosi

16,89 %,

14. na dan 31.12.2021.9. knjigovodstvena vrijednost imovine i2n0si7.229.475 hrk i obveza 28.330.143

hrk 5to znaii da je druitvo prezaduieno uz koeficijent zaduienosti od 3,92,

15. obzirom na poduzete mjere znaEajne racionalizacije troikova, poglavito onih koji se odnose na

tro!kove za zapostene djelatnike, druitvo ie2021.9. postigto izniman postovni rezultat ustijed

iega je posve izgtedan nastavak neograniienog poslovanja Druitva,

a sve prema datjnjem prikazu.

KRFTANJE POSLOVNIH PRIHODA I RASHODA 2017. DO 2021,G

2017. 20r8. 2019. 2020. 2021. INDEKS

202u2017
%

promjena
+/ porast

-/pad
Prihodi od

ocuSlvaua
9.r76.600 9.645.390 10.407.116 r0.323.809 il.556.879 126 +26%

Prihodi od prodaje

naklade

-GLAS ISTRE'

I3.069.054 11.907.7 49 11.489.584 9.952.36'.1 8.898.671 68 -32%

POSL()VNI PRIHODI 22.245.554 2r.553.r39 21.896.700 20.276.176 20.455.550 92 -8%
POSLOVNI RASHODI 27.97 4.855 29.379.27tt 22.766.121 20.193.3r7 16.997.241 61 -39%

EBIT -5.729.201 -7.826.r35 -869.421 82.859 3.458.309
AMORTIZACI.IA 250.802 241.954 290.451 164.498 117j20

EB]IDA -5.478.399 -7.584.181 -578.970 2t+7.357 3.576.229
Zatihe 0,00 0,00

Potraiivanja od kupaca 2.282.147 2.185.327
0bveze prema
dnhavliaiime

3.171.028 1.116.436

0bveze prema
za noslenima

673.249 627.599

Promjene u radnom -1.552.130 441.292

Kapitalni izdaci 53.427 27.450
Stobodni noviani tok

ooduzedu FCFF
3.990.071

Rashodi od redovnih

kamata
210.819 408.922 418.802 602.278 637.831



4- PROOJENA vRlJEBN0sTlTRG0vAcKoc unu$wa GLAS IsTRE N0vlNE 8.0.0.

Hetodeprocjene vriiednostipoduzeia polaze od dva moguia temetja ito:imovine (statiike) izarade
(dinamiEke).

Statiike metode nastoje iskazanu knjigovodstvenu vrijednost imovine u bitanci, primarno usmjerenu ka
pro5losti, prilagoditi sadainiosti. U glavne statidke meiode spadaju: knjigovodsivena vrijednost,
ispravtiena knjigovodstvena vrijednost, zamjenska vrijednosi i titiviuacilit<a vrijednost.

DinamiEle metode procjene temetiene su na zaradi (neto dobitak ili iisti novtani tok) koju ostvaruje
imovina tiiekom svog fiziikog iti ekonomskog trajanja a uzimaju osim ostvarene i moguie buduie zarade i
novEane tokove dakte rizik ostvarivanja buduiih zaiada.
U glavne dinamiike metode spadaju metoda muttiptikatora ,procjena vrijednosti temetjena na
diskontiranom novianom tiieku i prociena vrijednosti poduzeia na modetima vezanim za opcije.

Metoda diskontiranih novianih tokova ie metoda koja je u najiiroj primjeniprocjene vrijednosti poduzeia
Eija suStina leii u vierovanju da bito koja profitabilna imovini vriieui onotiko t<otit<o vrileue buduii noviani
tokovi koje de ta imovina generirati. Metoda sadainje vrijednosti buduiih novianih tokova vrednuje
buduiu profitnu..snagu poduzeia . Bitna karakteristika je ito se ta metoda temetji na procjeni diskontne
stope koia odraiava riziinost po-slovnih operacija analiziranog poduzeia, pri toml .. ilirti na percepciju
riziinosti poduzeda od strane triiita odnosno investitora koji-uiaiu svoje resurse, i troiak financiranja za
poduzede koje pribavtja sredstva za svoje postovanje.
Postoie dva osnovna modela prociene vriiednosti poduzeda pomoiu metode diskontiranih nov6anih
tokova a to su stobodni noviani tok obiinoj gtavnici ( FCFE) i stobodni novtani tok za kompaniju (FCFF).

U skladu s prednjim procjena vrijednosti GLAS ISTRE NOVINE d.o.o. izvriiti ie se primlenom dinamiike
metode diskontiranih novianih tokova /DFC- dicounted cash flow method/ korisieiijednoperiodni model
slobodnog novianog toka jer se oiekuje razdobtie kontinuiranog rasta, za raztiku od dvoperiodnog i
troperiodnog koji se primjenjuju kada se oiekuje viie razdoblja rasta

Procjena vrijednosti poduzeda koristeii jednoperiodni modet stobodnog novianog toka (FCFF) vrii se
primjenom formule:

FCFF x (l+g)

VP = -------
WACC - g

pn cemu le:

VP- vrijednost poduzeda ( Firm value) ,
F0FF - zadnje ( i jedini) ostvareni stobodni noviani tok poduzeiu ( 2021.g.)
g- odekivana stopa rasta stobodnih novianih tokova poduzeiu
WACC- ponderirani prosjeini trolak kapitata
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. lzraiun stobodnog novianog toka poduzeiu (FCFF)

Posljednji slobodni noviani tok poduzeiu /FCFF/ ostvaren za 2021.9. iznosi 3.990.071 HRK a prema
izraEunu, kako stijedi:

o lzraEun diskontne stope

Za potrebe izraiuna diskontne stope odnosno stope prinosa koriiten je prosjeini ponderirani troiak
kapitata:WACC (Weighted Average Cost of Capitat).

U sktopu ovog pristupa WACC se moie izraziti putem stijedede formute:

realni WACC = [we*CoE+wd*CoD* (1- Porez) ]

gdje je:

we- citjani udio vtasniEkog kapitata (equity) u strukturi financiranja Druitva
wd- citjani udio duga u strukturifinanciranja Druitva
CoE- troiak kapitata (cost of equity) |
CoD- troiak duga (cost of debt)
Porez- stopa poreza na dobit u RH ( za poduzede 18% vaieda na dan procjene).

.2021.

P0*0wt PRrHoor 20,455.550
]IOTTA}II OPERATWN I RAS H O D I 16.879.321

EBTITA
(dobit oriie kamata. Doreza. amortizaciie i deoreciiaciie)

3.576.229

Deoreciiaciia i amortizaciia ll'.l.920
EBlt ( dobii priie kamata i poreza) 3.458.309
ProsjeEna porezna stopa tvrtke ( l8% ) -POREZ/ otakiica
preneseni oorezni oubici

0

NOPAT 3.458.309
Depreciiaciia i amortizaciia 117.920

NOVCANITIJEK IZ OPERACIJA (BRUTO) 3.576.229
Zatihe 0,00

Potraiivania od kupaca 2.185.32't

0bveze prema dobavliacima 1.116.436

0bveze Drema zaooslenima 627.599

Promiene u radnom kaoitalu 441.292

Kapitatniizdaci 21.450
SLOBODN! NOVCANI TOK PODUZECU ( FCFF) 3.990.071



trr
h.,
h.r
l'U
LJ
L-J

la
L-J

4444
;
L;
;
;a
;
;6
;ebbbbbbbbbbbbbbbbbb
V,
V,
V)
bbbbb
,a

a
It

Za potrebe aproksimaciie troika kapitata koriiten je CapitatAsset Pricing Modet (CAMP) primjenom

formule, kako stijedi:

CoE= RFR + fi*ERP+SP = 23,5'l%

pri Eemu je :

o RFR - bez riziina kamatna stopa iskazana u visini prinosa od 1,39% na dugoroine obveznice

Repubtike Hrvatske sa dospijeiem u 2030. godini (izdane 01.02.2022.9.1 ,

. B (Beta koeficijent) predstavtja mjeru rizika vrijednosnice koja se drii u dobro diverzificiranom
portfetju i iznosi 2,41 a prema izratunu 0L= Bu*(l+D*(1-Tax)/E ), pri iemu je unlevered beta (,,flu")

uzeta u visini od 0,75 za djetatnost pubtishing & newspapers na europskom triiitu u razvoju
(izvor: Damodaran),

o Premija zarizikkapitata (Equity Risk Premium) predstavtja raztiku izmetlu prinosa na kapitati
stope povrata bez rizika koja prema istraiivanjima Damodarana na dan procjene vrijednosti
iznosi6,Tl % uveiano za premiju rizika za R. Hrvatsku od2,47 %lizvor: Damodaran) ito rezultira
premiji za rizik od 9,18 %.

Troiak duga procijenjen je u visiniod 3,50 % godiinje (4,25% godiinje - Porez) a kojise odnosina
ponderirane kamatne stope obraiunate na odobrene dugorodne kredite Druitvu nakon poreza.

Realna diskontna stopa dobivena WACC -om iznosi14,22 %,

a prema izraiunu, kako stijedi:

lzraiun diskontne stope WACC

Neriziina kamatna stopa (,,REF")/ prinos na dugorodnu obveznicu RH

Unlevered beta Bu (izvor: Damodaran)

Levered beta prema izra[unu BL= Bu*(1+D*(l-Tax)/E)

Troiak premija rizika za djetatnost pubtishing & newspapers - ERP

(izvor: Damodaran)
Dodatna premija za RH (izvor: Damodaran)

Ukupno premija rizika (ERP za Hrvatsku)

Troiak kapitata (CoE) po izrazu RFR + B*ERP+SP

Troiak duga (CoD) - nakon poreza

Stopa poreza na dobit [tAX) .
citjani udio vtasniikog kapitata (equity) u strukturi financiranja Druitva (We)

citjani udio duga u strukturifinanciranja Druitva (Wd)

1,39 %

0,75

2,41%

6,71%

2,1+7 %

9,18 %

23,51%

3,50 %

18,00 %

55,00 %

45,00%

10
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Stijedom navedenog, procijenjena vrijednost t.d. GLAS ISTRE NOVINE d.o.o. primjenom

dinamiike metode diskontiranih novianih tokova /DFC- dicounted cash ftow method/ koristedi

jednoperiodni modet stobodnog novianog toka iznosi

36.528.994 HRK,

3.990.071 x (1+0,03)

a prema izraiunu : -----------
0,1422 - 0,03

priiemu je

FCFF - stobodni novEani tok poduzedu ( FCFF) iznosi 3.990.071 hrk

Wacc /ponderirani prosjeEni troiak kapitata/ iznosi 14,22 %

g- oiekivana stopa rasta stobodnih novianih tokova poduzedu iskazana je u visini od 3% ( procjena

Europske komisiie kontinuiranog rasta stope gospodarstva RH od 2023.9. nadalie)

5,' PR0O}ENAIFER:' IJ'EB N0STl,r G0OB$IILL- a T.D. 6LAS ISTRE I'l 0VlN E 0.0"0.

GLAS ISTRE NOVINE d.o.o. u bitanci stanja na dan 31.12.2021.g.ima iskazano stanje goiO*itt. u iznosu

od 3.690.000,00 HRK a koji se odnosi na intelektuatno v]asniitvo i zaititni znak,,Glas lstre" ptave boje

i pravo izdavanja dnevne novine ,0[as lstre".

Navedeni goodwitt steien je u postupku preuzimanja izdavaike djetatnosti ( imovine i obveza) od

GLAS ISTRE d.o.o. u steiaju temetjem Ugovora o prodaji imovine i prijenosu prava zaktjuienog dana

0l.vetlaEe 2010.9.

U praksi se razvio niz metoda procjene fer vrijednosti goodwitt-a od kojih su neke od najznaiajnijih:

l. Rezidualna metoda- po koioj goodwitt predstavlja pozitivnu raztiku izmetlu procijenjene

vrijednosti poduzeia i zbroja vrijednosti imovine i obveza poduzeda,

2. Direktna metoda- po kojoj goodwitt predstavtja raztiku izmeilu kapitatizirane vrijednosti bududih

primitaka i neto imovine poduzeia ,

3. Hetoda usporedne profitne stope koja pritikom odretlivanja goodwit[-a potazi od profitne stope
poduzeda i profitne stope sektora kojern poduzede pripada.

L1
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U sktadu s prednjim izvrieno je naknadno mjerenje goodwi[[-a primjenom modeta revatorizacije

prema kojem je fer vrijednost goodwitt-a odretlena prema aktivnom triiitu metodom rezidualne

vrijednosti i iznosi
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4.759.375 HRK,

utvrden kao raztika izmedu procijenjene vrijednosti poduzeda i zbroja imovine i obveza Druitva i to

po izrazu:

G=VP-(l+0)

pri iemu :

G - fer vrijednost goodwill-a na dan procjene

Vp - procijeniena fer vrijednost Druitva ( pod toikom 4. nalaza) u iznosu od 36.628.994 HRK

I - iskazana vriiednost imovine Druitva na dan 31.12.2021.9. u iznosu od 3.539,475 HRK, dakle u

iznosu umanjenom za knjigovodstvenu vrijednost goodwitt-a od 3.690.000 HRK ,

0- iskazana vrijednost obveza Druitva na dan 31.12.2021.9. u iznosu od 28'330.143 HRK.

6. RAcUNOvOOswENO PRAOENJE OOODWILL.a KAO SASTAVNOG OIJELA DUCOTRAJNE

NEMATERIJALNE IMOVINE TRGOVA.TOO ONUSTVI

Nematerijatna imovina je nemonetarna imovina bez opiptjivih odnosno fiziikih obitjeija od koje moie

nastati i oiet<uje se da de nastati pritjev ekonomske koristi u bududnosti a prema definiciji proizaitoj

iz standarda financijskog izvjeitavanja i to: HSFI-5 i MRS -38/ Nematerijalna imovina'

Da bi se nematerijatna imovina mogta priznati u bitanci moraju biti zadovotjeni uvjeti ito: mogudnost

ideniificiranja, kontrota resursa i postojanje bududih ekonomskih koristi. Nematerijatnu imovinu iine

izdaci za razvoj, koncesije, patenti, ticencije, robne i ustuine marke, zaititni znak, raiunalni programi

i ostata prava, goodwitt, predujmovi za nabavu nematerijatne imovine, nematerijatna imovina u

pripremi i ostala nematerijalna imovina.

Goodwitt uktjuiuje budude ekonomske koristi nastate od imovine koju nije mogude poiedinaino

identificirati i zasebno priznati , a priznaje se temetjem transakcija nastalih iz poslovnog spajanja u

sktadu s odredbama MSFI-a 3-Postovna spajanja i HSFI-a 2 -Konsotidiranifinancijskiizvjeitaji.

Sva postovna spajanja odnosno poslovne Kombinacije u kojima jedan poduzetnik kontrolira drugog

moraju se obraiunavati metodom kupnje, Prema tome, pritikom utvrtlivanja goodwil[-a metodom

kupnje mogu nastati dvije vrste goodwi[[-a:
- goodwittkoji de se priznati kao nematerijatna imovina u stuiaju pozitivne raztike izmetlu

naknade koja se ptada za stjecanje druitva i neto fer vrijednosti odredive imovine i obveza,

- negativni goodwitt koji ie se priznati kao prihod od povoljne kupnje u stuiaju da ie naknada koja

se ptada za stjecanje druitva niia od ste,iene neto fer vriiednosti odredive imovine i obveza.

1,2
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Nakon poietnog priznavanja a prema zahtjevima HSFI-| (t0i.2.77 ilot.2.78 ) goodwittse mora

amortizirati u procijenjenom korisnom vijeku trajanja a u stuiaju da se korisnivijek ne moie

pouzdano izmjeriti onda razdobtje amoritzirania iznosi pet (5) godina.

Prema odredbama MSFI-a 38 goodwitt se ne amortizira nego se testira njegovo umanjenje u skladu s

odredbama MRS-a 36- Umanjenje vrijednosti.

Dakte, poduzetnici koji primjenjuju MSFI goodwitl ne amortiziraju vei ga jednom godiinje testiraiu na

umanjenje, dok poduzetnici koji primjenjuju HSFI goodwi[l amortiziraju u korisnom vijeku od najviie 5

godina po stopi koja moie najviie iznositi 20%.

Naknadno mjerenje dugotrajne nematerijalne imovine podrazumijeva svako vrednovanje

nematerijatne imovine koje stijedi nakon prvog podetnog vrednovanja a koje se prema toiki 72' MRS-

a 38 mjeri primjenom dva modela:troikovni modeli revatorizacijski model"

Prema troikovnom modelu nematerijalno sredstvo se nakon poietnog priznavanja treba knjiiiti po

njegovom troiku nabave umanjenom za ispravak vrijednosti (akumutiranu amortizaciju) i za

akumutirane gubitke od umanjenja, dok metodom revatorizacije nematerijatna imovina se nakon

pofetnog priznavanja treba knjiiiti u revatoriziranom iznosu koji iini njezina fer vrijednost na datum

revatorizacije umanjena za naknadni ispravak vrijednosti i za naknadno akumutirane gubitke od

umanienja. U svrhu revatorizacije fer vrijednost se treba odrediti prema aktivnom triiitu ito
podrazumijeva iznos za kojise nematerijatna imovina moie razmijeniti izmetlu obavijeitenih i voljnih

strana u transakciji pred pogodbom (MRS odnosno MSFI) Dakte, revalorizacijski se model

primjenjuje nakon ito je im.ovina bita poEetno priznata po troiku nabave.

U sktadu s prednjim daje se preporuka t.d. GLAS ISTRE NOVINE d.o.o., obvezniku HSFI-a,

raiunovodstvenog pradenja goodwitt-a odnosno naknadnog mjerenja primjenom modela

revatorizacije za poslovnu 2021.godinu:

't, obraiunata amortizacija tinearnom metodom na nabavnu vrijednost od 3.690.000 HRK po stopi

od20% godiSnle 2a2021.9. iznosi 738,000 HRK,

2. evidentiranje amortizacije iuiinka revalorizacije na dan 31.12.2021.9. primjenom neto principa i

konta, kako stijedi:

Postovna promiena konto duouie potraiuie

0braiunata amortizacija za 2021.9. 430- obraiunata
amortizaciia

738.000

009-ispravak vrijednosti
ooodwitt-a

738.000

netiranle IVOS-a 009-ispravak vrijednosti
qoodwitt-a

738.000

00123- ooodwi[[ 738.000

Uiinak revatorizacije 0123- qoodwitt r.807.376

920- revalorizacijske
rezerve dugotrajne
imovine

r.807.376

0dgoda porezne obveze

Uiinak revatorizacije 1.807.376 x

18% ( stopa poreza na dobit)

9391-odgorlena porezna

obveza iz rezerviranja
nematerijatne imovine
(odbitna stavka)

325.328

9891- odgotlena porezna

obveza iz rezerviranja
nemateriialne imovine

325.328

13
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Teredenjem rashoda za obraiunatu amortizaciju goodwitt-a umanjiti ie se raiunovodstvena dobit, s

time da za isti iznos treba uveiati osnovicu poreza na dobit obzirom da je amortizaciia goodwill-a

nastatog pri statutarnim promjenama iz ilanka 19. Zakona o porezu na dobit porezno nepriznati

rashod prema odredbiiz ilanka 22.s1.6. Pravitnika o porezu na dobit.

U Puti, 0l.oiuiak 2022. godine

PO

statnom
za financije i

Bojani Gatinac,

1,4


