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Kljucnerrijeci: start-up, drustvo, investitor, metode valuacije, venture capital,
prihodi, multiplikatori

229



Petar-Pierre Matek et.al.: IZBOR OPTIMALNE METODE ZA VALUACIJU START-UP-a
Zbornik Racunovodstvo i menadZzment; str. 229 - 248

1. UVOD

Startup poduzetni¢ka scena globalno se pocela Siriti nakon dot-com ba-
lona 2000.-ih godina. To se razdoblje naziva ekonomijom znanja. U ekonomiji
znanja industrijska visokotehnoloska poduzeca stvaraju dodanu vrijednost za
drustvo i potic¢u gospodarski rast kroz inovacije, poboljsanja i evoluciju. Start-
upovi kao $to su Cisco, Microsoft, Apple, Google, Amazon, eBay, Meta, Stripe
itd. stvorili su nove industrije i utvrdili temelje za novu industrijsku eru 4.0.
Globalizacija svijeta dovela je do sve vece povezanosti suvremenog svijeta i
transfera znanja i ideja, Sto pozitivno utjece na razvoj poduzetnistva ali i potre-
bu za financiranjem novih ideja i projekata.

Fondovi poduzetnickog kapitala (Venture Capital - VC) koji ulazu u startup-
ove osnivaju se upravo radi financiranja takvih projekata. Glavne karakteristike
startup-a (tzv. razvojna tvrtka) su inovacija i skalabilni rast. Inovacija se odnosi
na novi proizvod, novu tehnologiju, otvaranje novog trzista ili na znacajno po-
boljsanje postojeceg proizvoda/usluge. Cilj skalabilnog rasta je brzo Sirenje na
korisnike i trziSta kao i rast prema ekonomski odrzivom poslovnom modelu. VC
fondovi najcesce ulazu u pocetne sjemenske i rane faze poduzeca (pre-seed,
seed i early stage). Poduzeca u pocetnim sjemenskim fazama najc¢esée imaju
ideju ili razvijen prototip, uz nejasno trzisno pozicioniranje, ali nemaju kupaca
niti generiraju prodaju i prihode. Za razliku od njih, poduzeca u ranim fazama
imaju provjereni inovativni koncept (proof of concept) iz pilot projekta koji se
provodi kako bi se pokazalo da je poslovni model izvediv. Takva poduzeca su
bolje trziSno pozicionirana pa ostvaruju komercijalizaciju proizvoda/usluge i
prve prihode od kupaca.1

Ono 5to je zajednicko svim startup-ovima je:

- kratka povijest poslovanja

- manjak financijskih performansi

- vrlo ¢esto negativan novcani tijek iz operativnog poslovanja

- prisustvo u novim ili jos nepoznatim industrijama

- nejasan profil kupca i trziSno pozicioniranje

- velika neizvjesnost poslovanja

- rizik od propasti

- ograniceni izvori financiranja

Iz svih prethodno navedenih karakteristika, oCigledno je da procjena vri-
jednosti startup-a predstavlja veliki izazov uz visoku razinu nesigurnosti za

1 Silicon Valley Bank internetska stranica na https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-
of-venture-capital#:~:text=1%201.%20The%20seed%20stage%20Your%20company%20now,and%20
beyond%29%20...%205%205.%20The%20mezzanine%20stage
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procjenitelja, ulagatelja, poduzetnika te ostale sudionike i zainteresirane stra-
ne koji procjenjuju vrijednost takvog drustva.

2. ZAKONSKI OKVIR | SMJERNICE

Fond poduzetnickog kapitala u Hrvatskoj je obveznik primjene Meduna-
rodnih standarda financijskog izvjeStavanja (MSFI) prema Zakonu o racunovod-
stvu, prema ¢lanku 5. stavak 5. tocka 2., prema kojem se drustva za upravljanje
fondovima i fondovi razvrstavaju u velike poduzetnike i sukladno ¢lanku 17.
stavak 3. istog Zakona. MSFI su utvrdeni od Europske komisije i objavljeni u
sluzbenom listu Europske unije. U primjeni su i Medunarodne smjernice valu-
acije za fondove rizicnog i poduzetnickog kapitala (International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines - IPEV) sastavljene u skladu s MSFI i US
GAAP.2 IPEV smijernice ukljucuju opis tehnika za valuaciju poduzeca koja cine
portfelj ulaganja fondova rizicnog i poduzetni¢kog kapitala. Svrha IPEV smjer-
nica je uputiti na najbolju praksu procjene fer vrijednosti imovine i pomoci
investitorima u donosenju ekonomskih odluka vezanih uz tu imovinu.

Pri vrednovanju po fer vrijednosti fond je duzan koristiti tehnike vrednova-
nja koje su primjerene danim okolnostima i za koje postoji dovoljno podataka
za mjerenje fer vrijednosti, koristedi $to vise relevantnih vidljivih ulaznih poda-
taka, a $to manje ulaznih podataka koji nisu vidljivi. Medutim, cilj mjerenja fer
vrijednosti i dalje je isti, tj. utvrditi izlaznu cijenu na datum mjerenja iz perspek-
tive trziSnog sudionika koji drzi imovinu, odnosno ima obvezu. Prema tome,
ulazni podaci koji nisu vidljivi odrazavaju pretpostavke koje bi trzisni sudionici
koristili pri utvrdivanju cijene predmetne imovine ili obveze, $to ukljucuje pret-
postavke o rizicima.3

U nastavku se obraduju tradicionalne metode procjene poduzeca i njihovi
nedostatci u procjeni vrijednosti startup-a kao i novije tehnike koje su razvije-
ne i prilagodene za potrebe procjene vrijednosti startup-a. Nakon toga prika-
zuju se metode razvijene posebno za potrebe valuacije startupova, uz pose-
ban osvrt na VC metodu. Na kraju slijedi zakljucak.

2 International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines®, 2022, IPEV

3 Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, Odbor za standarde financijskog izvjestavanja, ,Internati-
onal Valuation Standards®, 2022, IVSC, ,International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines’,
2022, IPEV
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PROCIENA STARTUP-a

METODE PROCIENE
STARTUP-a3

TRADICIONALNE
METODE

METODA MULTIPLIKATORA BERKUS METODA
METODA NETO VRIUEDNOSTI SR ARG WETETR
IMOWVINE
METODA DISKONTIRANIH RISK FACTOR SUMMATION
NOVCANIH TOKOVA APPROACH
METODA OFCLE FIRST CHICAGO METODA
VC METODA

Izvor: izrada autora

3. ZASTO JE TESKO VALUIRATI STARTUP TRADIOCIONALNIM
METODAMA PROCJENE?

3.1. METODA MULTIPLIKATORA (TRZISNI PRISTUP)

Ova metoda procjenjuje vrijednost drustva usporedbom vrijednosti sli¢nih
drustava pod pretpostavkom da bi se dvjema istovjetnim ili sli¢nim tvrtkama
trebalo trgovati po istim ili sli¢cnim cijenama, odnosno usporedivim veli¢inama
- multiplikatorima i cijenama nedavnih transakcija. Metoda se koristi cijena-
ma i drugim relevantnim informacijama iz trzisnih transakcija identi¢nom ili
usporedivom (tj. slicnom) imovinom ili skupinom imovine kao $to je odredeni
segment djelatnosti (trzisni pristup). Cijena iz takve transakcije moze posluziti
kao osnovica za procjenu vrijednosti, pod uvjetom da se ista provela izmedu
informiranih i nepovezanih strana voljnih obaviti transakciju u uobic¢ajenim
uvjetima poslovanja, uzimajudi u obzir i promjene svih eventualnih faktora koji
su u razdoblju izmedu transakcije i datuma procjene vrijednosti mogli utjecati
na vrijednost promatranog ulaganja.
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Najcesce koristeni multiplikatori za venture capital (VC) su:
- P/S (cijena/ukupni prihodi, engl. price/sales)

- EV/EBITDA (vrijednost drustva/zarada prije kamata, poreza i amortizaci-
je, engl. enterprise value/earnings before interest, taxes, depreciation, and
amortization)

P/S multiplikator u omjer stavlja cijenu i ukupne prihode umjesto ¢esto ko-
ristene zarade, jer startup-ovi u ranim fazama najcesce ostvaruju gubitak. Uspo-
redujuci P/S drustva i grupe sli¢nih drustava moze se reci da li je drustvo podci-
jenjeno (P/S drustva < P/S grupe) ili precijenjeno (P/S drustva > P/S grupe). P/S
multiplikator proizlazi iz o¢ekivanih stopa rasta prihoda koje su relativno teske za
procijeniti u pocetnim fazama drustva i brzorastu¢im ili nepoznatim industrijama.

EV/EBITDA multiplikator u omjer stavlja trziSnu kapitalizaciju + neto dug+
manjinski interes + trzisnu vrijednost povlastenih dionica i zarade prije kama-
ta, poreza i amortizacije. Jedna je od naj¢esce koristenih metoda vrednovanja,
prikladna za analizu drustava gotovo svih industrija, pogotovo kapitalno in-
tenzivnih. Uzima u obzir vrijednost dionice ali i vrijednost duga kojim se tako-
der financira poslovanje tako da daje vrijednost cjelokupnog drustva. U pravilu
ako drustvo ima EV/EBITDA manji od grupe sli¢nih drustava to moze biti indi-
kator relativne podcijenjenosti dionice.

Prednosti ova metode su jednostavnost i laksa prodaja drustva ako posto-
jiista ili slicna imovina kako bi se mogla opravdati cijena tog drustva.

Glavni nedostaci metode u svrhu procjene vrijednosti startup-a su:

* neprimjenjivost zbog nedostatnih trzisnih i javno dostupnih podataka
o drustvimaisteili sli¢cne naravi poslovanja, veli¢ine poslovnih operacija
i specifi¢nih rizika pojedinog drustva. Eventualna usporediva drustva
nisu uvrstena na burzama, pa stoga nema primjereno usporedivih cje-
novnih trzisnih parametara za svrhu procjene vrijednosti drustva, dok
javno dostupne baze podataka ne ukljuc¢uju sve nedavne transakcije

* klju¢ne varijable rasta, rizika i potencijal nov¢anog tijeka su zanemare-
ne, bududi se metoda fokusira na odredivanje cijene drustva, a ne na
procjenu njene fundamentalne vrijednosti

* neke industrije imaju specificne multiplikatore za industriju koji su re-
levantniji za procjenu u odnosu na tradicionalne multiplikatore. Na pri-
mjer, kod internetskih startup-ova, koji su imali negativne zarade, male
prihode i neznatnu knjigovodstvenu vrijednost, multiplikator u omjer
stavlja broj posjeta na internetskim stranicama i broj pretplatnika

* nedostatak transparentnosti i pristranost analiticara prema odredenim
multiplikatorima i usporedivim drustvima

* ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca
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Metoda multiplikatora odrazava raspoloZenje trzista i svodi se na prouca-
vanje ponude i potraznje, odnosno psihologije mase, u ovom slucaju investito-
ra poduzetni¢kog kapitala. Na optimisti¢cnom trzistu doci ¢e do porasta cijene
dionice, ¢ime valuacija moze rezultirati previsokim vrijednostima. Nasuprot
tome, na pesimisticnom trzistu, kao primjerice tijekom razdoblja rasta trzisnih
kamatnih stopa, cijena znacajno moze pasti i dovesti do podcijenjenosti dioni-
ce. Oba sluc¢aja znacajno utje¢u na dostupnost izvora financiranja i odrzivosti
poslovanja startup-ova.

3.2. METODA NETO VRIJEDNOSTI IMOVINE (TROSKOVNI PRISTUP)

Metoda neto vrijednosti imovine procjenjuje je vrijednosti drustva na eko-
nomskom nacelu uz pretpostavku da potencijalni kupac nece za odredenu
aktivu platiti vise nego Sto bi bili troSkovi nabave aktive slicne ekonomske ko-
risnosti, bez obzira radi li se o kupniji ili proizvodnji takve aktive. To je staticka
metoda kojom se procjenjuje neto vrijednost korigirane knjigovodstvene vri-
jednosti imovine koja predstavlja vrijednost drustva s ciljem prikazivanja trzis-
ne, odnosno fer vrijednosti kapitala. Vrijednost drustva dobiva se na nacin da
se od ukupnog korigiranog iznosa imovine oduzme ukupan korigirani iznos
obveza. Metoda se koristi za procjenu drustva u uvjetima u kojima drustvo ne
posluje, namjerava prestati s odredenim aktivnostima, koje ulazi u proces likvi-
dacije ili kod kojeg postoje znacajne financijske poteskoce u poslovanju, kao
$to je rizik od stecaja.

Glavni nedostatak metode u svrhu procjene vrijednosti startup-a je ne-
primjenjivost za visokotehnoloske kompanije i one ¢ija vrijednost proizlazi iz
nematerijalne imovine (know-how, baza korisnika, patenti, Zig, izdaci za razvoj
i sl.). Vrijednost od takve imovine kod startup-a tesko je procijeniti bududi se
radi o pocetnim fazama poslovanja.

Metoda neto knjigovodstvene vrijednosti sluzi u procjeni vrijednosti dru-
Stava u tradicionalnim industrijama koja imaju znacajnu materijalnu imovinu
koju koriste za poslovanje.

3.3. METODA DISKONTIRANIH BUDUCIH NOVCANIH TOKOVA
(DOBITNI PRISTUP)

Ova metoda procjenjuje vrijednost drustva temeljem dinamiénosti nov-
¢anih tokova kroz odredeno razdoblje i temelji se na novéanom nacelu. Unu-
tar skupine DCF metoda postoje varijante Cija konkretna primjena ovisi o svrsi
procjene, sektoru poslovanja, specifi¢nostima drustva cije se poslovanje pro-
cjenjuje i drugim faktorima. Vrijednost drustva definirana je kao sadasnja vri-
jednost ocekivanih buducdih novcanih tokova diskontiranih prosje¢nim ponde-
riranim troSkom kapitala, a temelji se na nacelu kontinuiteta poslovanja (engl.
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going concern). Metoda se primjenjuje kada postoji sposobnost produkcije
dobiti (pozitivnih nov¢anih tokova) i razborite projekcije iznosa i vremenskog
dospijeca dobiti (nov¢anih tokova), a s druge strane, nisu postojeci ili je malo
trziSno-usporedivih parametara. U osnovi ove metode su slobodni nov¢ani to-
kovi koji pripadaju vlasnicima (i vjerovnicima) nakon $to su sve ostale obveze
po pitanju operativnih troSkova i reinvestiranja placene.

Nedostaci metode u svrhu procjene vrijednosti startup-a su:

* pretpostavke o budué¢em poslovanju, kao s$to su stopa rasta prihoda, mar-
ze profitabilnosti, stope reinvestiranja, trosak kapitala i sl., vrlo su nepouz-
dane jer se baziraju se na planovima drustva bez povijesnih performansi

e startup ima veliki rizik od propasti i nemogucnosti pristupa financira-
nju, ¢ime pretpostavka o trajnosti poslovanja postaje upitna

* najvedi dio vrijednosti startup-a nalazi se u tzv. terminalnoj vrijednosti,
koja predstavlja vrijednost po kojoj fond ocekuje prodati navedeno ula-
ganje u roku od 5-7 godina, a vrijednost u terminalnoj godini moze biti
nepouzdana zbog velikog rizika od propasti

DCF metoda najcesce se koristi za stabilna drustva s povijesnim podacima,
koja posluju u poznatoj industriji, a od kojih se oekuje pozitivni novéani tijek
odnosno kod kojih je buduée poslovanje i rast prihoda moguce pouzdano pro-
cijeniti, kao i vjerojatnost odrzivog nastavka poslovanja i povrata na ulaganje.
U procjeni startup-a DCF metodu potrebno je prilagoditi za rizik nelikvidnosti,
rizik propasti drustva, odlaska klju¢ne osobe i sl.

3.4. METODA OPCIJE

Alternativna metoda procjene vrijednost drustva u slu¢aju konvertibil-
nog zajma procjenjuje se putem opcije. Fondovi poduzetnickog kapitala
(VQ) cesto kao instrument financiranja koriste konvertibilan zajam koji se u
odredenom periodu i pod odredenim uvjetima konvertira u vlasnicki udio.
Ta opcija je pravo, ali ne i obveza. Do konverzije ¢e do¢i ako vrijednost imo-
vine koja je osnova konverzija bude veca od iznosa konvertibilnog zajma,
u protivnom davatelj zajma ima pravo ne izvrsiti opciju konverzije i ostaviti
zajam koji ¢e potrazivati od drustva kojem je dao kredit. Opcija predstav-
lja izvedenicu jer vrijednost proizlazi iz oCekivanih buducih kretanja cijene
imovine uz koju je vezan. Opcija se vrednuje kao funkcija sljedecih varijabli:
sadasnja vrijednost i odstupanje od vrijednosti temeljne imovine, izvrina ci-
jena, vrijeme istjecanja opcije i bezrizicna kamatna stopa. Opcijska metoda
vrednovanja pokazuje realisti¢niju procjenu vrijednosti imovine kada postoji
mogucnost stvaranja vrijednosti kroz neizvjesnost i stratesku fleksibilnost, a
razlika od ostalih metoda je u Cinjenici Sto vrijednost opcije raste s poveca-
njem volatilnosti, koja je temeljna znacajka startup-ova.
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Nedostaci metode su:
1. pretpostavku o mjeri volatilnosti tesko je braniti kod dugoro¢nih opci-
ja zbog duzeg zivotnog vijeka i temeljne imovine kojom se ne trguje
2. kada se temeljnom imovinom ne trguje, ulazni podaci o njenoj vrijed-
nosti i odstupanje u toj vrijednosti moraju se procjenjivati, ¢ime dobi-
vena vrijednost ima visoki stupanj subjektivnosti
Pokazalo se da je procjena vrijednosti startup-a iskljucivo tradicionalnim
metodama opterecena nedostacima, zbog ¢ega suvremene metode procjene
vrijednosti teziste stavljaju na procjenu kvalitativnih faktora, koji se izrazavaju
na monetaran nacin. Na taj se nacin testiraju razli¢ite zamjenske metode za
procjenu vrijednosti startup-a.

4, STO JE ZAPRAVO BITNO PRILIKOM VALUACIJE STARTUP-a?

Kvalitativni faktori koje partneri fonda poduzetnickog kapitala uzimaju
prilikom odluke o ulaganju su4:

* menadzment tim

* proizvod i trziste

* faktori rizika

* poslovni model

4.1. MENADZMENTTIM

VC fondovi razumiju da je jak tim najvazniji faktor razlikovanja koji odre-
duje moze li startup ucinkovito provesti poslovni plan i ostvariti svoju viziju.
Stoga, prilikom ulaganja fondovi uzimaju u obzir:

* tehnicke vjestine podrazumijevaju specificne vjestine pojedine indu-
strije kao $to su programiranje, prodajne vjestine, dizajniranje razli¢itih
vrsta proizvoda i usluga, plasiranje proizvoda i usluga na trzistu, vode-
nje projekata...

* sposobnost razvoja proizvoda od pocetne ideje i faze razvoja proizvoda
do plasiranja na trziste

* menadzerske vjestine kao $to su vodenje, komunikacija, rjeSavanje pro-
blema, sposobnost u¢enja, organizacije posla...

* tim koji ukljucuje heterogenost, kompetentnost, medusobnu suradnju
i unutarnju koheziju.

4 Prilagodba faktora prema: Venture capital due diligence; izvor (1): Tarek Miloud; Arild Aspelund i Mathieu
Cabrol (2012):" Startup valuation by venture capitalists: an empirical study, Venture Capital’, An Interna-
tional Journal of Entrepreneurial Finance, 14:2-3, 151-174 i izvor na internetskoj stranici (2): https://www.
wallstreetprep.com/knowledge/venture-capital-diligence/
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* jasna vizija, misija i strategija kriti¢ne su za uspjeh tima jer su vodene

oko zajednickih vrijednosti i cilja.

* karakteristike poduzetnika podrazumijevaju dosadasnje iskustvo i

stru¢no znanje u industriji, menadZmentu i poduzetniStvu, sposobnost
brzog donosenja odluka i proaktivnog planiranja...

4.2. PROIZVOD I TRZISTE

Velika trzisna prilika vazna je za privlacenje pozornosti VC fondova. Stoga,
prilikom ulaganja fondovi uzimaju u obzir:

* trziSno pozicioniranje na trZistu za to¢no odredeni profil kupaca. Postoji

li potraznja? Kakva je povratna informacija kupaca?

konkurentska prednost predstavlja diferencijaciju u odnosu na konku-
renciju, a klju¢na je za stvaranje odrzivog poslovanja i visokih marzi kroz
ekonomiju obujma, vrijednosti patenta, snage brenda, efekta socijalnih
mreza i klju¢nih partnera, barijera ulaska na trziste i inovacija proizvoda.

ponuda vrijednosti odrazava funkcionalnu i emocionalnu korist za kup-
ca. Dali se ovim proizvodom/ uslugom rjeSava znacajan problem potro-
$aca na bolji i drugaciji nacin od konkurencije kao sto je cijena, dizajn,
iskustvo, prilagodba korisniku...

4.3. FAKTORI RIZIKA

Ulaganje u startup-ove je visokorizi¢na vrsta ulaganja koja se visoko isplati
i nema jamstva za uspjeh. Stoga, prilikom ulaganja fondovi uzimaju u obzir:

rizik pravovremenosti: Zasto je sada pravo vrijeme? Postoji li trziste i
potraznja? Koliki je potencijal rasta toga trzista?

rizik izvrsenja: Da li je proizvod/usluga trzisno pozicioniran? Postoji li
opasnost od konkurencije? Koliko je tim fleksibilan i proaktivan?

rizik proizvoda: U kojoj je fazi razvoj proizvoda i postoji li prototip? Koli-
ki je rizik da drustvo nije sposobno stvoriti dodanu vrijednost za kupca?
regulatorni rizici: Postoje li zakonske prepreke ? Da li je proizvod odo-
bren od strane nadlezne agencije za provjeru kvalitete? Postoji li mo-
guénost zastite intelektualnog vlasnistva?

financijski rizik: Postoje li dostupni izvora financiranja i koliko ih ima?
Kako makroekonomski uvjeti na trzistu utje¢u na financiranje? Postoji li
dovoljno sredstava od postojecih investitora za nastavak ulaganja?
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4.4. POSLOVNI MODEL

Poslovni model je umije¢e povezivanja navedenih kvalitativnih faktora u
realne brojke poslovanja drustva - a ukljuc¢uju prihode i rashode, novcani tijek
poslovanja (operativnog, financijskog i investicijskog poslovanja) i stanje imovi-
ne, obveza i kapitala drustva. Za startup drustva potrebno je pratiti klju¢ne me-
trike poslovanja koji ukljucuju financijske (ukupni prihodi, obnavljajuci prihodi,
odgodeni prihodi, kontribucijska marza, stopa tro$enja novca, trosak stjecanja
kupca, prihod na trosak oglasavanja...) i nefinancijske fokusirane na proizvod i
zadovoljstvo korisnika (broj aktivnih korisnika, mjesecni rast korisnika, prosjec-
na vrijednost ko3arice proizvoda, uspjeSnost zadrzavanja klijenta...).

* tokovi prihoda i novéani primici uklju€uju izvore prihoda, trzisni udio,

rast prihoda, ocekivanu profitabilnost, brzinu trosenja novca...

* struktura troskova i novéaniizdaci ukljuuju kapitalna ulaganja, ulaga-

nja u istrazivanje i razvoj, troskovi placa, marketinga, financijski izdaci...

Prethodno navedene kvalitativne faktore potrebno je kvantificirati i uzeti
u obzir prilikom procjene vrijednosti startup-a, sto obuhvacaju metode prika-
zane u nastavku.

Investitori se u procjeni vrijednosti vode poslovnim planom drustva, koji
se temelji na odrzivom poslovnom modelu. Kako bi investitori mogli procije-
niti odredeni stupanj pouzdanosti poslovnog plana, ¢esto koriste predlozak
poslovnog modela (Business Model Canvas) koji prikazuje strategiju kako drus-
tvo stvara, isporucuje i zadrzava vrijednost, a koju je prvotno predloZio 2005.
godine Alexander Osterwalder>, a koristi poduzetnicima u razvoju poslovnog
modela. PredloZzak uklju¢uje 9 segmenata poslovnog modela, podijeljenih u
4 grupe: (1) kupci - ciljano trziste, kanali komunikacije, distribucije i prodaje,
vrsta odnosa s kupcima, (2) financijska sposobnost — izvori prihoda, struktura
troskova, (3) infrastruktura - mreza partnera, klju¢ne aktivnosti, klju¢ni resursi
i (4) ponuda vrijednosti.

5 lzvor na internetskoj stranici https://www.alexosterwalder.com/
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Izvor: The business model canvas, izvor;https.//www.projectwizards.net/en/blog/2019/09/
business-model-canvas

Medutim, stvarni uspjeh VC fondova ne lezi u odabiru optimalne metode
valuacije, vec u:

* procjeni potencijala startup-a i poduzetnika na temelju kvalitativnih
faktora i odrzivosti poslovnog modela. Stoga je vrlo bitno prije dono-
$enja odluke o investiranju u fazi dubinskog snimanja (due diligence)
drusdtva obuhvatiti i taj aspekt

* diverzifikaciji ulaganja u razli¢ite industrije i faze razvoja startup-a zbog
visokog rizika propasti startup-a

* potpori poduzeéima u razvoju poslovnog modela kroz savjete, poznan-
stva, stru¢na znanja i sl. Od fondova poduzetni¢kog kapitala ocekuje se
da osim znacajnih financijskih sredstava kao poslovni partner pridone-
su i znac¢ajnom dodanom vrijedno$¢u kroz nefinancijsku potporu.

* zastiti od efekta razrjedenja kako bi se kroz ugovorne odredbe ogra-
nic¢ila mo¢ drustva da smanji udio investitora u drustvu nakon kasnijih
krugova financiranja ili novog izdavanja kapitala®

* dobroj pripremi izlazne strategije koja ukljucuje ulaganje u atraktivne
industrije i rastuca trzista, kako bi se izbjeglo ulaganje u tzv. kompani-
je hodajuc¢ih mrtvaca (walking dead). Takva su drustva bez rasta i bez
mogucnosti financiranja i izlaza, ali imaju dovoljno prihoda i nov¢anog
toka za ostanak u poslu.?

6 B.Feld, J. Mendelson (2016),"Venture Deals", third edition, Wiley
7 B.Feld, J. Mendelson (2016),"Venture Deals’, third edition, Wiley,
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4.5. KAKO STVORITI ODRZIVI POSLOVNI MODEL?

VCfond bi prilikom ulaganja trebao razmotriti klju¢ne vrijednosti stvaranja
odrzivog poslovhog modela. Jedno od najbitnijih pitanja je koliko brzo startup
LPrzi“ novac iz investicije (cash burn rate). Pritom treba obratiti pozornost na
to da li poduzece gubi novac u scenariju bez znacajnih novih investicija, $to
znaci da povecava rizik od propasti drustva. Pozitivno je ako brzo pocinje os-
tvarivati pozitivan novcani tijek iz operativnog poslovanja, ¢cime dokazuje spo-
sobnost odrzivog poslovanja. Nadalje, treba procijeniti dostupnost eksternih
izvora financiranja i sposobnost financiranja drustva iz vlastitog operativnog
poslovanja u uvjetima poremedaja trzista kao Sto su recesija ili visoke kamatne
stope. Ako drustvo tokom godina nije sposobno ostvarivati pozitivan opera-
tivan novcani tijek, evidentna je visoka vjerojatnost od propasti. Potrebno je
razumjeti i povezanost medusobnih faktora koji generiraju vrijednost drustva
te da li je menadZzment sposoban u vodenju posla. Kona¢no, treba utvrditi da li
s vremenom startup ostvaruje povrat iznad visine troska kapitala8?

Drustva ne propadaju zbog pogresno odabrane metoda, nego zbog ne-
dostatka financiranja, krivog trziSnog pozicioniranja, konkurencije, loseg po-
slovnog modela/proizvoda, krivoga odredivanja cijene, neuskladenog tima...
Prava vrijednost lezi u stvaranju odrzivog poslovhog modela koji vodi do
uspjesnog izlaska iz investicije. Stoga je potrebno dokazati odrzivost poslov-
nog modela i njegovu skalabilnost kroz profitne marze koje stvaraju pozitivne
operativne nov¢ane tijekove.

Parafrazirajudi citat osnivaca Sequoia fonda, Don Valentine:,Sve kompani-
je propadnu iz istog razloga — ponestane im novaca."

5. METODE PROCJENE VRIJEDNOSTI PRILAGODENE
STARTUP-ima
5.1. BERKUS METODA
Berkus metoda je jednostavna metoda koja se koristi u procjeni vrijednosti
startup-a bez prihoda, s pretpostavkom potencijala ostvarivanja prihoda od

20 milijuna dolara u petoj godini poslovanja.10 Procjena je financijski izrazena
kroz pet klju¢nih faktora uspjeha:

* temeljnaideja
* prototip i tehnoloski razvoj proizvoda

8 A.Damodaran (2016),,The Bonfire of Venture Capital: The Good, Bad and Ugly side of Cash Burn*, na
internetskoj stranici https://aswathdamodaran.blogspot.com/2016/08/the-bonfire-of-venture-capital-go-
od-bad.html

9 Izvor na internetskoj stranici https://www.troyangrignon.com/quotes-from-sequoias-don-valentine/

10 Berkus vjeruje da uspjesni startup ima potencijal posti¢i preko 20 milijuna dolara bruto prihoda u petoj
godini, D.Berkus (2016)," The Berkus Method - Valuing the Early Stage Investment’, izvor na internetskoj
stranici https://berkonomics.com/?p=131
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* kvaliteta menadzerskog tima i klju¢nih zaposlenika
* strateSke veze
* prodaja i marketing

Na investitoru je da procijeni visinu vrijednosti svakog faktora Cija poje-
dina¢na maksimalna vrijednost je 500 tisu¢a dolara, a maksimalna valuacija
startupa 2,5 milijuna. Iz toga proizlazi da valuacija moze biti i zna¢ajno manja,
primjerice ako drustvo nema prodaju i marketing, tim je neiskusan i sl.

Nedostaci metode:
* svaki faktor ima jednaku vrijednost u stvaranju vrijednosti startup-a

* ne obuhvada rizike poslovanja za pojedinu industriju (npr. regulatorni
rizik za farmaceutiku), niti ocekivani povrat investitora

* primjena samo na startup-u bez prihoda
* ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca

Glavni nedostatak Berkus metode je subjektivna procjena vrijednosti rizi-
ka startup-a.

5.2. SCORECARD METODA

Scorecard je jednostavna metoda koja se koristi u procjeni vrijednosti star-
tup-a bez prihoda, a koja uzima u obzir razne faktore uspjesnosti startup-a i
svakoj pridodaje odredeni ponder (ukupno 100%) koji se onda usporeduje po
kvaliteti u odnosu na usporedna drustva. Inicijalna vrijednost dobivena je us-
porednom metodom.

Kriteriji usporedbe su menadzment, proizvod/tehnologija, veli¢ina trzista,
konkurencija, marketing/prodaja, potreba za dodatnim financiranjem i sl.

Koraci valuacije su sljede¢i11:

1) pronalazak valuacije usporednog drustva prema zadnjoj transakciji
2) ponderiranje faktora

3) usporedba faktora kvalitativno u % s faktorima usporednog drustva
4) izra¢un multiplikatora (pr. 120%)

5) izracun prilagodene vrijednosti

Nedostaci metode su:

* subjektivnost procjenitelja bududi se radi o kvalitativnim kriterijima
procjene

* pronalazak usporednog drustva

11 S. Nasser (2016),” Valuation for startups: 9 methods explained”, internetska stranica na https://medium.
com/parisoma-blog/valuation-for-startups-9-methods-explained-53771c86590e
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* primjena uglavnom na startup-ove bez prihoda, koji nemaju dovoljno
financijskih podataka za procjenu ekonomskih projekcija

* ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca

Glavni nedostatak Scorecard metode je subjektivna procjena vrijednosti
rizika startup-a.

5.3. RISK FACTOR SUMMATION PRISTUP

Radi se o jednostavnoj metodi procjene vrijednosti startup-a bez prihoda,
a smatra se inacicom Berkus metode. U obzir uzima 12 faktora rizika startup-
a i inicijalnu vrijednost dobivenu usporednom metodom. Maksimalni raspon
vrijednosti za svaki pojedini faktor rizika je od -500 tisuc¢a dolara do 500 tisuc¢a
dolara, gdje je multipla 250 tisuca dolara.

Rizici su:

* sposobnost menadzmenta

* faza startup-a

* regulatorni rizik

* rizik proizvodnje

* rizik prodaje i marketinga

* rizik izvora financiranja

* konkurencija

* tehnologija

* pravni rizik

* medunarodni rizik

* reputacijski rizik

* potencijal lukrativne prodaje startup-a

Koraci valuacije su sljede¢i:

1) pronalazak valuacije usporednog drustva prema zadnjoj transakciji

2) procjena i kvantifikacija svakog rizika u odnosu na usporedno drustvo12
3) izracun prilagodene vrijednosti koju ¢ini zbroj inicijalne vrijednosti i rizika
lako obuhvaca veci raspon rizika od Berkus metode i Scorecard metode, ne-

dostaci metode su jednaki prethodno navedenima. Korisno bi bilo za startup-
ove bez prihoda kombinirati prethodno navedene metode u procjeni vrijednosti.

Glavni nedostatak risk factor summation pristupa je subjektivna procjena
vrijednosti rizika startup-a.

12 Prema ¢emu je rizik egzaktno odreden kao: izrazito visok rizik(-2) se kvantificira -500 tisu¢a dolara, visoki
rizik (-1) -250 tisu¢a dolara, normalni rizik (0) 0 dolara, niski rizik (+1) 250 tisu¢a dolara, vrlo mali rizik (+2) +
250 tisu¢a dolara
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5.4. FIRST CHICAGO METODA

First Chicago metoda je metoda procjene vrijednosti startup-a s priho-
dima, a vrijednost ¢ini diskontirana sadasnja vrijednost o¢ekivanih novcanih
tijekova koja je rezultat ponderiranja 3 scenarija. Metoda ima elemente DCF
i metode multiplikatora. Polazi od pretpostavke da drustva s velikim rizikom
imaju razlicite moguce scenarije poslovanja (najbolji scenarij, osnovni scenarij
i najlosiji scenarij). Do vrijednosti svakog scenarija dolazi se DCF metodom, ili
ako to nije moguce onda formulom interne stope rentabilnosti (IRR) ili preko
multiplikatora usporednih drustava/transakcija.13 Za svaki scenarij subjektiv-
na je procjena njegove vjerojatnosti, a glavna prednost modela je $to u obzir
uzma razli¢ite moguce ishode u procjeni vrijednosti drustva.

Najbolji scenarij slucaja je optimisti¢na verzija, a pretpostavka je da ¢ée se
sve varijable iz poslovnog plana ostvariti u korist startup-a.

Osnovni scenarij slucaja je ocekivan bududi ishod koji se temelji na nizu
vjerojatnih pretpostavki. U obzir uzima trenutne trzisne uvjete, trendove u in-
dustriji i sposobnosti startup-a. Referentna je vrijednost s kojom se usporeduju
drugi scenariji.

Najgori scenarij temelji se na nizu pretpostavki kao $to su gospodarski pa-
dovi, disruptivne tehnologije, intenzivna konkurencija, regulatorna ogranice-
nja i ostali nepovoljni uvjeti koji suo¢avaju organizaciju sa znacajnim potesko-
¢ama. Ovaj scenarij otvara pitanje kolika je sposobnost drustva da se oporavi
se od nepovoljnih situacija.

Nedostaci metode su:

* inputi metode ¢ine pogadanje pretpostavki o buduéem poslovanju jer
se baziraju se na planovima drustva bez povijesnih performansi

* fokus je na financijskim faktorima koji ne ukljucuju kvantificirane kvalita-
tivne faktore koji indirektno utje¢u na novcane tijekove i vrijednost star-
tup-a, kao $to su reputacija brenda, lojalnost kupaca, trziSni trendovi...

* subjektivna procjena vjerojatnosti scenarija

Glavni nedostatak First Chicago metode je sto vrijednost startup-a temelji

na terminalnoj vrijednosti.

5.5. VENTURE CAPITAL METODA

Venture Capital metoda procjenjuje vrijednost startup-a iz pozicije inve-
stitora i oCekivanog povrata na ulaganje, a vrijednost Cini diskontirana termi-
nalna vrijednost.

13 S.Nasser (2016),” Valuation for startups: 9 methods explained”, internetska stranica na https://medium.
com/parisoma-blog/valuation-for-startups-9-methods-explained-53771c86590e
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Inputi valuacije su:

* projicirana terminalna vrijednost startup-a

* broj godina do planiranog izlaska iz investicije

* diskontna stopa (ocekivani prinos na ulaganje)

* iznos investicije

Terminalnu vrijednost ¢ine : (1) ocekivani prihodi ili zarada u nekom bu-
ducem razdoblju (proizasli iz skra¢enog DCF modela) i (2) multiplikator P/E ili
EV/S (ovisno o tipu industrije, stabilnosti marzi, kvaliteti usporedivih transak-
cija i sl.). Terminalna vrijednost je sinonim za prodajnu vrijednost pri izlasku
iz investicije. U slu¢aju procjene vrijednosti drustva na malom i nerazvijenom
trzistu kapitala, velika je vjerojatnost da se nece ostvariti izlaz iz drustva kroz
listanje na burzu, nego putem akvizicije od strane strateskog partnera. Za razli-
ku od uzimanja P/E multiplikatora za usporedna drustva na burzi, prikladniji bi
bio multiplikator usporednih privatnih drustava. Takoder, treba obratiti pozor-
nost na trziSnu situaciju, npr. 2000-ih godina multiplikator P/S za internetska
drustva bio je 80, dok je danas oko 37.14

Broj godina je bitan buduci da fondovi poduzetnickog kapitala uobicajeno
imaju ograniceni vijek trajanja, pa samim time i vremenski ograniceni period
za izlazak iz investicije. U venture capital industriji prosje¢ni procijenjeni peri-
od za izlazak je 7 godina, pa treba uzeti u obzir u kojoj godini investicijskog pe-
rioda je fond ulozio u startup, te koliko je potrebno godina da startup generira
ocekivane prihode i zaradu (5to se nadovezuje na odabir vrste multiplikatora).

Diskontnu stopu Cini zahtijevani prinos investitora, koji je opravdan koli-
¢inom rizika ulaganja, a uzima se u rasponu od 30% do 70%, buduci se radi o
startup-u koji ima visok rizik od propasti. Kroz diskontnu stopu obuhvacaju se
svi financijski i nefinancijski rizici ulaganja u startup (nelikvidnost, nediverzifi-
ciranost ulagatelja, tip industrije, kvantitativni rizici. Visoka rizi¢cnost ogledava
se u niskoj stopi prezivljavanja. Primjerice, u tehnoloSkom sektoru samo 25%
startup-a prezivi do 7 godine, dok je 7-godisnja stopa prezivljavanja u sektoru
zdravstva 44%.15

Vrijednost startup-a umanjuje se za iznos investicije, buduci procijenjena
vrijednost nakon investiranja ukljucuje terminalnu vrijednost drustva sa svim
rundama financiranja do godine izlaska. Iznos investicije uzima se u obzir bu-
dudi utjece na razrjedenje vlasni¢ckog udjela poduzetnika i investitora. U tom
kontekstu, klju¢no je razlikovati pre-money i post-money valuaciju. Klju¢no je
odrediti koliko je ukupno novaca potrebno za financiranje da se dode po oce-

14 A.Damodaran (2012),'Damodaran on valuation: Security Analysis for Investment and Corporate Finance”,
2nd Edition, Wiley, i prosjek P/E omjera za industrije software application i software infrastructure za listo-
pad 2023, na internetskoj stranici https://fullratio.com/pe-ratio-by-industry

15 A. Damodaran (2009),,Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation
Challenges’, izvor na stranici adamodar@stern.nyu.edu
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kivanog iznosa povrata na ulaganje. Procjena prije novaca (pre-money) procje-
njuje kolika je vrijednost startup-a danas, prije ulaganja investitora. Procjena
nakon novaca (post-money) procjenjuje vrijednost startup-a nakon ukupnog
iznosa financiranja, iz ¢ega proizlazi da post-money valuaciju ¢ini pre-money
valuacija plus ukupna runda financiranja. Kada VC fond kaze: “Ulozit ¢u 5 mili-
juna eura uz procjenu od 20 milijuna eura”, on obi¢no misli na procjenu nakon
novaca, sto znaci da s investicijom od 5 milijuna eura investitor kupuje 25%
udjela od 20 milijuna eura. U isto vrijeme, poduzetnik bi mogao Cuti ulaganje
od 5 milijuna eura uz vrijednost prije novca od 20 milijuna dolara, $to bi kupilo
samo 20% od 25 milijuna eura. Rijedi su iste, ali oCekivanja su vrlo razli¢ita, kao
i rezultat postotka vlasnistva u kompaniji.16 Manja valuacija ide u korist inve-
stitora jer za isti iznos dobiva vedi udio vlasnistva u kompaniji.

Koraci valuacije:
1) odrediti godinu izlaska

2) projicirati prihode (S), profitnu marzu i zaradu (E) u terminalnom razdo-
blju (godina izlaska)

3) potraziti P/E ili EV/S17 industrije

4) procijeniti diskontnu stopu

5) izracunati diskontiranu terminalnu vrijednost
Formula je:

Procijenjena terminalna vrijednost (EXIT) u godinin
(1 + diskontna stopa) n godina

Diskontirana terminalna vrijednost =

odnosno;

P EV
Prihod ili d. ini Itiplikator — ili ——
Diskontirana terminalna vrijednost = IR R m g SRS e B

(1 + diskontna stopa) n godina

S obzirom da diskontirana terminalna vrijednost predstavlja post-money
vrijednost, nastavak slijedi:

(Diskontirana terminalna vrijednost — iznos investicije)= pre- money vrijednost startup-a

Primjer metode:

VC fond razmislja o ulaganju 1 mil eura u startup koji do pete godine oce-
kuje dobit od 5 mil eura bez potrebe za dodatnim financiranjem. Usporedni
trzisni multiplikator (P/E) iznosi 20. VC fond planira izadi iz investicije nakon
pet godina prodajom dionica strateSkom preuzimatelju. Zahtijevani povrat na
ulaganje je 50% godisnje.

16 B.Feld, J. Mendelson (2016):“Venture Deals"third edition, Wiley
17 Odabir multiplikatora mora biti konzistentan. Npr. za multiplikator P/S, uzima se ocekivani prihod
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. . , . 5 mil eura % 20 .
Diskontirana terminalna vrijednost = —— ————— = 13,2 mil eura
(1+0,5)5

13,2 mil eura predstavlja post-money valuaciju, $to bi znacilo 7,57% vla-
snistva za ulaganje od 1 mil eura. Prema formuli za izracun pre-money valuaci-
je, vrijednost drustva bez investicije bi bila;

13,2 mil eura - 1 mil eura = 12,2 mil eura
Prethodno se odnosi na slucaj da je startup-u dostatno financiranje od 1
mil eura kako bi ostvario o¢ekivane rezultate, no karakteristika za startup-ove
je da imaju vise rundi financiranja, pa efekt razrjedenja kapitala postojecih in-
vestitora treba uzeti u obzir.18 U tom slucaju, ako investitor anticipira dodatno
financiranje kojom bi se razrijedilo 20% njegova vlasnistva, pre-money valua-

cija bi bila;
12,2 mil eura % 80% = 9,76 mil eura

Prema formuli za izra¢un pre-money valuacije, post-money valuacija bi bila;

9,76 mil eura + 1 mil eura = 10,76 mil eura
10,76 mil eura predstavlja post-money valuaciju nakon efekta razrjedenija,
$to bi znadilo 9,29% vlasniStva za ulaganje od 1 mil eura. Iz ovoga proizlazi da
prilikom ulaganja investitor posebno treba obratiti pozornost na udio vlasnis-

tva koji dobiva ulaganjem, u sve u svrhu zadovoljavajuéeg ostvarivanja povra-
ta na ulaganje u godini izlaska iz investicije.

Prednosti metode su:
* jednostavnost primjene i njena rasirenost u startup zajednici

* uzima u obzir vremensku vrijednost novca i o¢ekivani prinos investitora
sukladan riziku

* prilagodljiv za efekt razrjedenja vlasnickog udjela investitora, uzimajudi
u obzir potrebe drustva za novim financiranjem

Nedostaci metode su:

* inputi modela ¢ine pretpostavke o neizvjesnim bududim (terminalnim)
prihodima i marzama, te usporednim multiplikatorima
Postoje razli¢ite varijacije VC metode, $to je ¢ini prakticnom i prilagodlji-
vom konkretnom slucaju kao sto je VC metoda s analizom scenarija, VC metoda
s jednom ili vise rundi financiranja.

6. ZAKLJUCAK

U radu smo prikazali razli¢ite metode valuacije poduzeca na primjeru star-
tupova. Pokazali smo kako klasi¢ne metode imaju mnoge nedostatke, zbog

18 B.Feld, J. Mendelson (2016):"Venture Deals"third edition, Wiley
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¢ega su razvijene posebne metode prilagodene specificnim karakteristikama
startupova. lako se te metode takoder temelje na visokoj razini subjektivnosti,
bolje su prilagodene startup-ovima. Najrazradenija i najbolje prilagodena me-
toda je Venture Capital metoda jer uzima u obzir prirodu startup-a, ¢injenicu
da e vjerojatno biti potrebne visestruke runde financiranja te prirodu samog
VC fonda kao investitora (ogranicen vijek trajanja).

Medutim, stvarni uspjeh VC fondova ne lezi u odabiru optimalne metode
valuacije ve¢ (1) procjeni potencijala startupa i poduzetnika na temelju kvalita-
tivnih faktora i odrzivosti poslovnog modela, (2) diverzifikacije ulaganja zbog
visokog rizika, (3) potpori poduzec¢ima u razvoju poslovnog modela kroz savje-
te, poznanstva i sl., (4) zastiti od efekta razrjedenja i (5) dobroj pripremi izlazne
strategije. Od fondova poduzetni¢kog kapitala ocekuje se da kao poslovni par-
tner pored znacajnih financijskih sredstava pridonesu i zna¢ajnom dodanom
vrijednoscu kroz nefinancijsku potporu.
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CHOOSING THE OPTIMAL METHOD FOR START-UP
VALUATION

ABSTRACT
The increase in the growth of startups in the Republic of Croatia has increa-
sed interest in investing, which is a major challenge for private and institutional
investors, with a high level of uncertainty on how and how to assess the value
of startups.
Keywords: start-up, company, investor, valuation methods, venture capital,
income, multipliers
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