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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Kao samostalna gospodarska cjelina i potencijalni predmet ekonomske razmjene, tvrtke imaju
svoju vrijednost. Izuzev motiva prodaje cijelog poduzeca, potreba za procjenom tvrtke javlja
se 1 uslijed prodaje odredene poslovne jedinice ili primjerice, ukoliko se menadzer odlucio za
provedbu unutrasnjeg restrukturiranja poduzeca. Interesnim skupinama, odnosno korisnicima
procjene poduzecéa, rezultat procjene nosi korist u vidu boljeg shvacanja ekonomskog
polozaja tvrtke i odredivanja buducih poslovnih strategija. Takoder, informacija o vrijednosti
tvrtke Kkoristan je alat investitorima na trziStu kapitala, a kojima ona sugerira postojanje

potencijalne potcijenjenosti ili precijenjenosti izlistane vrijednosnice poduzeca.

Zbog mnogobrojnih internih i eksternih karakteristika tvrtke koje je potrebno uzeti u
razmatranje, procjena vrijednosti tvrtke nije jednostavan zadatak. Opéenito, dva su temeljna
pristupa vrednovanju tvrtke: staticki i dinamicki (Viduci¢ et al., 2015). Viduci¢ et al. (2015)
navode kako staticki pristup polazi od postojece situacije tvrtke, njene trenutne financijske
pozicije, no za razliku od dinamickog pristupa, ne uvazava potencijal stvaranja novih
proizvoda i buduée zarade. Prema Pinto et al. (2015), dinami¢ko vrednovanje ukljucuje
razumijevanje okoline poduzeca (industrijska 1 analiza konkurentskih prednosti, analiza
financijskih izvjeStaja), predvidanje buduc¢ih performansi poduzeca, odabir odgovarajuce
evaluacijske metode, prilagodbu dobivenih vrijednosti te donoSenje poslovne odluke
temeljem rezultata evaluacije. lIzbor dinami¢ke metode vrednovanja uvjetovan je
karakteristikama poslovanja tvrtke ¢ije se vrijednosnice procjenjuju te su za razliCita
poslovanja primjerene razli¢ite metode. S obzirom na visok stupanj primjenjivosti i
preciznosti, najkoriStenija metoda evaluacije na razvijenim ekonomskim trZiStima jest
dinamic¢ka metoda diskontiranih nov¢anih tijekova (eng. Discounted Cash Flow Method, DCF
metoda). DCF metoda polazi od koncepta ekonomske vrijednosti poduzeéa, odnosno njegove
mogucnosti da ostvaruje pozitivne novcane tijekove u buducénosti (Crnko, 2010), pritom
uvazavajuci rizike s kojim se poduzece susrec¢e u poslovanju. Dodatno, DCF metoda u obzir
uzima nacelo vremenske vrijednosti novca te omogucava vrednovanje pojedinih poslovnih

odluka i njihovog utjecaja na vrijednost tvrtke (Crnko, 2010).



lako je DCF metoda donekle sveobuhvatna kad je rije¢ o vrednovanju novéanih tijekova
poduzeca, ona je podlozna subjektivnosti analiticara koji ju provodi jer se procjene
parametara ipak vrSe za buduénost koja je u dugom roku cEesto nepredvidljiva. Kako bi
umanjio element subjektivnosti zbog primjene razliCitih moguénosti u predvidanju
buduénosti, analiti¢ar se mora u potpunosti upoznati s poslovanjem poduzeca i njegovom
okolinom te rezultate procjene dobivene analitickim postupkom prilagoditi opazenim
kvalitativnim ¢imbenicima tvrtke. S ciljem postizanja optimalnih rezultata procjene, DCF
metoda se Cesto koristi u kombinaciji s metodom multiplikatora usporedivih drustava kako bi
se uocila moguc¢a znacajna odstupanja nastala uslijed primjene jedne metode te korigirale
vrijednosti. Zbog izuzetne kompleksnosti poslovanja tvrtki, vrijednost tvrtke nikad nije
moguce u potpunosti tocno odrediti, no uz pomo¢ dopunskih metoda, DCF metoda je mozda

korak blize u odnosu na ostale metode.

1.2. Predmet istraZivanja

Procjena vrijednosti poduzeca prikazat ¢e se na primjeru drustva Grupa Podravka. Predmet
istrazivanja u teorijskom dijelu rada predstavljaju razlicite teorijske postavke koristenih
metoda vrednovanja u radu, dok ¢e se u empirijskom dijelu izvrSiti sama procjena vrijednosti
druStva. Razmatraju¢i sve interne 1 eksterne c¢imbenike koji determiniraju vrijednost
grupacije, procjena ¢e se izvrSiti u nekoliko koraka. Prvi korak obuhvaca analizu trzista
poduzeca, zatim analizu financijskih izvjeStaja te naposljetku slijedi primjena odgovarajuceg

evaluacijskog modela u prognoziranju buduc¢ih nov¢anih tijekova.

Pri formiranju evaluacijskog modela koristit ¢e se DCF metoda vrednovanja i metoda
multiplikatora usporedivih drustava. lako nijedna metoda ne moze ostvariti u potpunosti to¢no
predvidanje buducih poslovnih rezultata, uzevsi u obzir zastupljenost prethodno navedenih
metoda na razini priznatih financijskih analiticara, kombinacija DCF metode i metode
multiplikatora trebala bi analiticarima pruZiti primjerenu kvantitativou podlogu za donoSenje
poslovnih odluka. Sukladno prethodno navedenom, predmet istrazivanja predstavlja
odredivanje intrizicne vrijednosti poduzeca primjenom DCF 1 metode multiplikatora

usporedivih drustava.



1.3. Istrazivacka pitanja

Zbog zahtjeva za individualiziranim pristupom pri procjeni svake tvrtke, procesi provedenih
procjena vrijednosti tvrtki uvelike se razlikuju, a posljedi¢no i1 zakljuéci o dobivenim
rezultatima vrednovanja. Umjesto klasicnog postavljanja hipoteze, specifi¢nost postupka
vrednovanja tvrtke kao teme diplomskog rada uvjetuje ponesto druk¢iji pristup pisanju rada.

Naime, diplomski rad ¢e ve¢im dijelom nastojati odgovoriti na sljedec¢a pitanja:

e Kako primijeniti DCF metodu vrednovanja na primjeru hrvatske tvrtke uzevsi u obzir
posebnosti promatrane tvrtke i industrije?

e Postoje li posebni ¢imbenici na koje je potrebno obratiti paznju tijekom postupka
vrednovanja, a koji bi mogli znafajno utjecati na formiranje buducih novcanih
tijekova?

e Na koji nacin odabrati tvrtke Cije ¢e vrijednosti multiplikatora biti iskoriStene u
primjeni metode multiplikatora usporedivih drustava?

e Postoje li odstupanja vrijednosti dobivene primjenom DCF metode i metode
multiplikatora usporedivih drustava?

e Postoje li odstupanja vrijednosti dobivene primjenom DCF metode i trziSne vrijednosti

poduzecéa?

1.4. Cilj istraZivanja

S obzirom na kompleksnost izraCuna buducih parametara i1 velike koli¢ine podataka koje je
potrebno uzeti u obzir, ali i izostanak potrebe za detaljnijom procjenom zbog nedovoljne
razvijenosti hrvatskog gospodarstva, tvrtke u Hrvatskoj se pri procjeni vlastite vrijednosti
uglavnom sluze stati¢kim metodama procjene (knjigovodstvena, ispravljena knjigovodstvena,
likvidacijska, trziSna vrijednost). Cilj ovog istraZivanja, stoga, predstavlja prikaz evaluacije
vrijednosti hrvatske tvrtke primjenom DCF i metode multiplikatora usporedivih drustava na
jasan 1 koncizan nacin. Sekundarni cilj istrazivanja jest uocCiti moguca odstupanja trziSne
vrijednosti od stvarne vrijednosti dobivene procjenom te pronalazak odgovarajuceg

objasnjenja ukoliko devijacije postoje.



1.5. Metode istrazivanja

U teorijskom dijelu rada ¢e se koristiti sljede¢e metode (Zelenika, 2011):

e Metoda indukcije — postupak kojim se temeljem analize pojedina¢nih ¢injenica dolazi
do zakljucka,

e Metoda dedukcije — postupak kojim se iz op¢ih sudova izvode posebni i pojedinaéni
zakljucci,

e Metoda deskripcije - postupak jednostavnog opisivanja ¢injenica, procesa i predmeta u
prirodi 1 drustvu te njihovih empirijskih potvrdivanja veza i1 odnosa, ali bez
znanstvenog tumacenja i obja$njavanja,

e Metoda analize - postupak rasélanjivanja slozenih pojmova, sudova i zakljucaka na
jednostavnije sastavne dijelove i elemente,

e Komparativna metoda - postupak usporedivanja istih ili sli¢nih ¢injenica, uocavanje
njihovih sli¢nosti ili razli¢itosti,

e Metoda kompilacije - preuzimanje tudih opazanja, zakljuCaka, spoznaja i stavova
zabiljezenih u znanstveno- istrazivackim radovima,

e Metoda studije slucaja - proces istrazivanja iznesenih pretpostavki na primjeru

konkretnog poduzeca.

U empirijskom dijelu rada, izuzev metode studije slucaja, primjenit ¢e se matematicke i
statisticke metode pri obradi podataka dobivenih iz financijskih izvjeStaja tvrtke 1
nadleznih financijskih institucija, kao 1 odgovaraju¢ih izvora podataka potrebnih za

analizu eksterne okoline poduzeca.

1.6. Doprinos istraZivanja

Doprinos istrazivanja ogleda se u detaljno objasnjenom prikazu procjene vrijednosti poduzeca
koji uvelike olakSava shvacanje koncepta samog vrednovanja. Naposljetku, ispravna spoznaja
o vrijednosti poduzeca koristan je alat menadZerima pri donoSenju poslovnih odluka.
Koristenjem dviju odabranih metoda, u radu ¢e se dati pregled njihovih znacajki i mogucih
ograniCenja na koja je potrebno pripaziti tijekom postupka vrednovanja razli¢itih profila

tvrtki.



1.7. Struktura diplomskog rada

S namjerom kratkog upoznavanja s temom rada i njegovim potencijalnim sastavnicama, u
uvodnom dijelu se iznosi problem rada, definiraju se predmet i cilj istrazivanja te navode

planirane metode istrazivanja.

Drugo i tre¢e poglavlje predstavljaju teorijski dio rada. U poglavljima ¢e se iznijeti teorijske
postavke DCF metode i metode multiplikatora usporedivih drusStava, njihove prednosti i
nedostaci te ¢e se posebna paznja posvetiti detaljnijem definiranju njihovih elemenata u

potpoglavljima.

Opisivanjem i analizom poslovne okoline poduzeca, Cetvrto poglavlje predstavlja uvod u
empirijski dio rada. Peto poglavlje stoga je glavni empirijski dio rada gdje se prethodno
definirane metode vrednovanja primjenjuju na primjeru Grupe Podravka, a zatim se njihovi
rezultati usporeduju omogucavaju¢i tako u posljednjem, Sestom, poglavlju donoSenje
zaklju€ka o vrijednosti tvrtke, ali 1 primjenjivosti odabranih metoda. Naposljetku, citav
diplomski rad zaokruZuje se popisom literature i kratkim sadrzajem na hrvatskom i engleskom

jeziku.



2. VREDNOVANJE DISKONTIRANJEM NOVCANOG TIJEKA

2.1. Opéenito o metodi diskontiranog novéanog tijeka

Pristup metode diskontiranih novc¢anih tijekova zahtijeva da je vrijednost imovine odredena

ocekivanim novcanim tijekovima od te imovine diskontiranih po stopi koja odrazava rizi¢nost

tih novcanih tijekova (Damodaran, 2006). Damodaran (2006) dalje navodi kako se razlikuju

tri nac¢ina prema kojima mozemo kategorizirati DCF modele:

Vrednovanje poslovanja nasuprot vrednovanju imovine - Vrijednost poslovanja
jednaka je vrijednosti zbroja pojedine imovine koju to poslovanje posjeduje, no s
jednom bitnom razlikom. Poslovanje ili tvrtka predstavlja kontinuirani subjekt koji se,
uz ve¢ postojecu imovinu, sastoji i od imovine za koju se ocekuje kako ¢e u nju uloziti
u buduénosti. Uzevsi u obzir rastuéu imovinu, odnosno buduca ulaganja tvrtke kao
njenu sastavnicu, jasno je kako ¢e vrednovanje poslovanja rezultirati veéom
vrijednos$¢u u odnosu na vrednovanje samo postojece imovine.

Vrednovanje kapitala nasuprot vrednovanju tvrtke - Uz prethodno navedeno
vrednovanje tvrtke, moguce je vrednovati samo vlasnicki udio u poslovanju.

Varijacije modela diskontiranih novc¢anih tijekova — Prva varijanta razdvaja novcane
tijekove na one s izvanrednim povratom i na one s redovnim povratom. Ostvarenje
zahtijevanog povrata prilagodenog riziku ubraja se u redovni povrat, dok svi iznosi
iznad ili ispod toga ulaze u kategoriju izvanrednog povrata, bilo pozitivni ili negativni.
Vrijednost poslovanja tada je jednaka danas ulozenom kapitalu u tvrtku i sadas$njoj
vrijednosti novc¢anih tijekova s izvanrednim povratom iz postoje¢ih 1 buducih
projekata. Druga varijanta predstavljena je kao uskladena sadaSnja vrijednost (eng.
Adjusted Present Value - APV) te razlikuje efekte koje na vrijednost ima dugovno
financiranje i efekte imovine u poslovanju. Naime, upotreba duga u financiranju tvrtke
sa sobom nosi brojne porezne prednosti, no i1 potencijalni troSak rizika bankrota, stoga
se vrijednost poslovanja u ovoj varijanti dobiva na sljede¢i nacin: vrijednost
poslovanja sa 100 % vlasnickim financiranjem uveéana za sadasnju vrijednost
oc¢ekivanih poreznih prednosti od duga i umanjena za ocekivane troSkove bankrota.
Ukratko re€eno, druga varijanta procjenjuje ocekivanu vrijednost koristi i troskova

duga odvojeno od vrijednosti operativne imovine.



Uzevsi u obzir navedene nacine pristupa DCF modelima, potrebno je naglasiti kako ¢e se
u ovom radu koristiti uobic¢ajeni DCF pristup u kojem su ocekivani novcani tijekovi
diskontirani po riziku prilagodenoj diskontnoj stopi bez prethodnih specifi¢nih podjela

novcanih tijekova.

Dodatno, Damodaran (2006) spominje tri osnovna inputa DCF metode za vrednovanje
imovine: o¢ekivani novcani tijek, vrijeme novc¢anog tijeka i diskontna stopa. Ocekivani
novcani tijekovi rezultat su ocekivanog buduceg poslovanja tvrtke te se procjenjuju za
nekoliko godina unaprijed jer se polazi od pretpostavke neograni¢enog vremenskog
poslovanja poduzeca, s tim da se za zadnju godinu uzima terminalna vrijednost tj.
grani¢na vrijednost koja odrazava sav buduéi slobodni novcani tijek nakon tog razdoblja
(Kolacevi¢ 1 Hreljac, 2009). Kako bi se tijek ocekivanih ekonomskih vrijednosti mogao
svesti na sadasnju vrijednost, Kolac¢evi¢ 1 Hreljac (2009) navode kako ga je potrebno
diskontirati diskontnom stopom, a diskontna stopa mora odrazavati rizi¢nost nov¢anog
tijeka na nacin da rizi¢niji novCani tijekovi imaju viSe diskontne stope (Damodaran,
2006). Prema Damodaranu (2006), diskontna stopa sastoji se od troSka duga i troska
kapitala. TroSak duga predstavlja rizik neizvrSenja obveza, odnosno vjerojatnost da tvrtka
neée ispuniti obvezu placanja dospjele kamate ili glavnice, dok je trosak kapitala odraz
rizika razlike stvarnih povrata od ocekivanih povrata od ulaganja. Naime, prilikom
odredivanja troSka kapitala polazi se od toga kako je marginalni investitor (najvjerojatniji
ulagac) dobro diverzificiran kroz viSestruka ulaganja te za njega ovaj rizik ulaganja
predstavlja nediverzificirajudi ili trzi$ni rizik. Detaljnije, izraCun troSka kapitala zapo€inje
izraCunom ocekivanog povrata na nerizicno ulaganje na koje se potom nadograduje
premija za trzi$ni rizik, ali viSe rije¢i o inputima DCF modela bit ¢e posebno posveceno u

narednim poglavljima.

Zaklju¢no, DCF vrednovanje od analitiCara zahtijeva suStinsko razumijevanje
kompleksnosti poslovanja koje vrednuje i neprestano preispitvanje odrzivosti nov€anih
tijekova 1 rizika, ali 1 visok stupanj opreznosti kako bi se sprijecile eventualne
manipulacije postupkom vrednovanja i tako proizvele vrijednosti koje nemaju veze s
temeljenom vrijednos¢u poslovanja. U tom pogledu, DCF metoda ¢esto je dvosjekli mac
za analitiare koji ju koriste jer je potrebno uistinu pazljivo protumaciti dobivene
vrijednosti uzevsi u obzir 1 utjecaj trziSnih ocekivanja na Kretanje cijena vrijednosnica

tvrtke.



2.2. Vrste i izracuni slobodnih novéanih tijekova

Tvrtka u svom poslovanju moze ostvariti pozitivne ili negativne novcane tijekove u ovisnosti
o razli¢itim internim ili eksternim faktorima u okolini tvrtke. Dok pozitivni nov¢ani tijekovi
uvecavaju vrijednost tvrtke, negativni ju, naravno, umanjuju. Prema Dvorski et al. (2007),
¢imbenici koji utjeCu na visinu novcanih tijekova su primjerice, operativha uspjeSnost
poslovanja (povoljan odnos prihoda i rashoda, ve¢i koeficijent obrtaja imovine), racionalnije
koriStenje zaliha, pravovremena naplata potrazivanja te povoljnija struktura izvora

financiranja u smislu reduciranja oportunitetnih troSkova angaziranog kapitala.

Prvotna podjela novcanih tijekova razlikuje novcane tijekove koji se odnose na vremensko
razdoblje obuhvacéeno prognozom, a koje odgovara tvrtkinom strateSkom planskom razdoblju
(obicno 5 godina) i na novc€ane tijekove nakon strateSkog planskog razdoblja, odnosno
rezidualne novc€ane tijekove (Kolacevi¢ 1 Hreljac, 2009). Za pocetak, u ovom poglavlju
naglasak je stavljen na novcane tijekove u planskom razdoblju. Dakle, kad je rije¢ o
vrednovanju poduzeéa upotrebom slobodnih novéanih tijekova, tada se razlikuju tri pristupa

izracunu slobodnih nov¢anih tijekova (Kolacevi¢ i Hreljac, 2009):

e Metoda diskontirane dividende (eng. Dividend Discount Model — DDM)

e Metoda slobodnog novcanog tijeka poduzeéa po pristupu na temelju troSka
kapitala ili po pristupu na temelju prilagodene sadasnje vrijednosti' (eng. Free
Cash Flow to the Firm — FCFF)

e Metoda slobodnog novcanog tijeka dioni¢ke glavnice (eng. Free Cash Flow to

Equity)

S obzirom da su dividende jedini gotovinski tijekovi koje dioni¢ari mogu ocekivati od dionica
(izuzev kapitalne dobiti koju ostvaruju na trzistu), vrijednost dionica se ra¢una kao sadasnja
vrijednost ocekivanog tijeka dividendi primjenom metode diskontirane dividende (Kolacevi¢ 1
Hreljac, 2009). Pri tom se razmatra hoce li predvidene dividende rasti po stalnoj stopi ili ¢e
taj rast prolaziti kroz vise faza (najcesce dvije). Prema istim autorima, u slucaju rasta po

stalnoj stopi (Gordonov model), jednadzba za izracun vrijednosti dionice iznosi:

! Kako isti neée biti koridten u empirijskom dijelu rada, FCFF model po pristupu prilagodene sada$nje
vrijednosti nece biti detaljnije objasnjen zbog ograni¢enog opsega rada.



P_ ppsyci+g) _DPs; 1)
0= =
ke—g ke—g

gdje je:

Po= sadasnja vrijednost dionicke glavnice

DPSy= dividenda na kraju prethodne godine

DPS;= dividenda koja se o¢ekuje za jos jedno razdoblje unaprijed
ke= zahtijevana stopa povrata na dioni¢ku glavnicu

g= stopa rasta dividendi u buduénosti

S druge strane, Cesto koristeni model dvofaznog rasta polazi od pretpostavke da ¢e stopa rasta
s vremenom pasti tako da ¢e u rezidualnoj ili postplanskoj fazi (za godine n+1 do

beskonacnosti) rasti po konstantnoj stopi (Kolacevi¢ i Hreljac, 2009):

DPS P
Py =31 - . 2
0 E=1 (14ke)t  (1+ke)™ )
pri ¢emu vrijedi:

DPS.
P — ‘n_ n+1
n =17 g 3)
gdje je:

DPS= dividenda po dionici kroz razdoblje t

DPS,..1= dividenda po dionici za rezidualno razdoblje (godine n+1 do beskonac¢nosti)
ke= zahtijevana stopa povrata na dioni¢ku glavnicu

P,= sadasnja vrijednost dioni¢ke glavnice na kraju n-te godine

Po= sadasnja vrijednost dionicke glavnice

0= stopa rasta nakon godine n+1 do beskonacnosti.



Nadalje, metoda slobodnog novc¢anog tijeka poduzeca ili poslovni tijek novca predstavlja
novCani tijek raspoloziv za podjelu svim ulagateljima kapitala Sto ukljucuje vlasnike
obveznice, druge kreditore, dionicare i prioritetne dionicare. Procjena nov¢anog tijeka se vrsi
nakon oporezivanja i potrebnog reinvestiranja, a prije kamata i dividendi. Procijenjeni
novCani tijek se zatim svodi na sadasnju vrijednost upotrebom diskontne stope, to jest,
ponderiranog prosje¢nog troska kapitala (eng. Weighted Average Cost of Capital - WACC).
Kao u prethodnom sluc¢aju DDM metode, ovisno o pretpostavkama stopa rasta, postoji vise
oblika FCFF metode. Primjerice, kada oCekivani novcani tijek tvrtke raste po stalnoj stopi,
sadaSnja vrijednost nov¢anog tijeka se moze prikazati na sljede¢i nac¢in (Kolacevi¢ i Hreljac,

2009):

PO_ FCFF4 4)
~ WACC-gpn

gdje je:

Po=sadasnja vrijednost tvrtke

FCFF,= ocekivani nov¢ani tijek za iduce razdoblje
WACC = ponderirani prosjec¢ni troSak kapitala

0= stopa rasta

Dok je za slu€aj Cesto primjenjivanog dvofaznog modela slobodnog novc€anog tijeka

poduzeca, izraz kako slijedi (Kolac¢evié¢ 1 Hreljac, 2009):

p —3yn FCFF; Py
0o — =
=1 Qtkpace)t  (I+kwaco)™

(5)

pri ¢emu vrijedi:
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p —yn FCFFp44
wacc—9n

(6)

gdje je:

P,= sada$nja vrijednost tvrtke na kraju n-te godine
Po=sadasnja vrijednost tvrtke

FCFF= slobodni nov¢ani tijek za tvrtku kroz razdoblje t

FCFF,.1= slobodni nov¢ani tijek za tvrtku kroz rezidualno razdoblje (godine n+1 do beskonacnosti)

Nakon sto se podmire operativni troskovi (ukljucujuéi i poreze), ulaganja u radni i fiksni
kapital, troskovi kamata, izdaci vezani za prioritetne dionice i otplate duga uz povecanje za
primitke s osnove novoemitiranog duga i novoemitiranih prioritetnin dionica, preostali
novéani tijek se naziva slobodnim novcanim tijekom dionicke glavnice (eng. FCFE)
(Kolacevi¢ 1 Hreljac, 2009). Ukratko, razlika izmedu FCFF 1 FCFE ocituje se u koriStenju
financijske poluge te se zbog toga FCFE pristup naziva konceptom nov¢anog tijeka poslije
duga, a FCFF konceptom prije duga. Dakle, novcani tijek dioniCke glavnice temelji se na neto
dobitku ili zaradi po dionici, a novcani tijek tvrtke na operativnom dobitku. Sukladno
prethodnim pristupima, potrebno je voditi ra¢una o océekivanim nov¢anim tijekovima,
stopama rasta i zahtijevanim stopama povrata pa je shematski prikaz izracuna FCFE za slucaj

modela stalnog rasta sljedec¢i (Kolacevi¢ 1 Hreljac, 2009):

_ FCFE;
ke—9n

()

0

gdje je:

Po= sadasnja vrijednost dionicke glavnice

FCFE;= oc¢ekivani FCFE sljedece godine

ke= zahtijevana stopa povrata na dioni¢ku glavnicu

gn= stalna stopa rasta FCFE
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U slucaju dvofaznog FCFE modela, sadasnja vrijednost dionicke glavnice jednaka je zbroju
sadasnje vrijednosti FCFE za plansko razdoblje (faza visokog rasta) i sadasnje vrijednosti

FCFE za rezidualno razdoblje (faza stalnog rasta):

_ n FCFE; Py
Py = E=1 (1+k,)t ' (1+kp)t (8)

pri ¢emu vrijedi:
9)

gdje je:

P,= sadasnja vrijednost dioni¢ke glavnice na kraju n-te godine

Po= sadasnja vrijednost dionicke glavnice

FCFE= slobodni nov¢ani tijek dionicke glavnice kroz razdoblje t

FCFE, .+ slobodni novcani tijek spram dionicke glavnice za rezidualno razdoblje

ke= zahtijevana stopa povrata na dionicku glavnicu

Naposljetku, svaka tvrtka tijekom izrade financijskih izvjeStaja treba poStovati
racunovodstvene propise 1 standarde, stoga ni procjena novCanih tijekova i1 poslovanja
poduzecéa nije iznimka. Izmedu ostalih, Buble et al (2010) posebno isti¢e sljedeca pravila
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja kojih se potrebno pridrzavati tijekom

vrednovanja novcanih tijekova:

e Za procjenu budu¢ih novcanih tijekova koriste se procjene menadzmenta o
ekonomskim uvjetima za vrijeme preostalog vijeka upotrebe imovine s predno$cu
eksternim izvorima podataka i procjena,

e Procjene se trebaju temeljiti na najnovijim planovima i procjenama menadZementa u
razdoblju ne duzem od 5 godina te na priljevu novca od neprekinute upotrebe imovine,

e KoriStene stope rasta ne bi smjele biti ve¢e od prosjecnih dugorocnih stopa rasta
proizvoda ili djelatnosti na trzistima s kojih se procjenjuje priljev,

e U procjenu se ukljucuje izdatak novca koji je nuzan radi ostvarivanja priljeva od

kontinuirane upotrebe imovine,
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e U procjenu se ukljucuje neto primitak ili izdatak nastao otudenjem imovine na kraju
vijeka upotrebe,

e U procjenu se ne ukljucuju novcani primici i izdaci od financijskih aktivnosti 1 poreza

na dobit.

Neovisno je li rije¢ o konceptu prije duga ili konceptu poslije duga, procjena novcéanih
tijekova poduzeca kompleksan je proces i zahtijeva postivanje mnogobrojnih pravila. Posebnu
pozornost je stoga potrebno pridodati pravilnoj procjeni rizicnosti novcanih tijekova koja se
odrazava kroz diskontnu stopu kojom ih svodimo na sadasnju vrijednost, a o c¢ijim

sastavnicama ¢e biti viSe receno u narednim poglavljima.

2.3. Problematika troska kapitala

Prema Damodaranu (2006), troSak kapitala je ono Sto ulagaci u kapital tvrtke ocekuju ostvariti
na svom ulaganju. Problem u izravnoj procjeni predstavlja implicitan karakter ovog troska,
kao i ¢injenica da ocekivana stopa povrata ne mora biti ista za sve ulagace u kapital tvrtke jer
ulagaci vide razli¢ite stupnjeve rizika u svom ulaganju te sukladno tome ocekuju razlicite
stope povrata. U ovom radu izracun troska kapitala bit ¢e objasnjen kroz pristup modela rizika
I povrata, no prije objasnjenja samog modela, slijedi nekoliko uvodnih rije¢i o riziku i

mjerenju istog.

Rizik se definira kao odstupanje stvarnih povrata od ocekivanih te se mjeri varijancom ili
standardnom devijacijom distribucije, to jest, Sto je vece odstupanje stvarnih od ocekivanih
povrata, vec¢a je varijanca (Viduc¢i¢ et al., 2015). Nadalje, rizici se dijele na one koje je
moguce diverzificirati, odnosno nesustavne rizike, i rizike koje nije moguce diverzificirati,
sustavni ili trzi$ni rizik (Indian Institute of Planning and Management, 2009). Nesustavni rizik
je rizik svojstven samo tvrtki, industriji ili investiciji za koju su vezani vrijednosni papiri u
koje se ulaze, dok trzi$ni rizik obuhvac¢a mogucénost uruSavanja sustava u kojem se nalazi
financijsko trziSte, odnosno sve vanjske dogadaje koji mogu dovesti do pada vrijednosti
financijskih instrumenata i utje¢u na cjelokupno trziste kapitala, ali na koje pojedinci nemaju
utjecaja (Indian Institute of Planning and Management, 2009). Krajnja je pretpostavka, prema
Damodaranu (2006), kako bi se rizik trebao mjeriti iz perspektive marginalnog investitora koji

je dobro diverzificiran, odnosno izloZzen samo trziSnom riziku te se u ovom radu pristupa

13



upotrebi modela procjene vrijednosti kapitalne imovine (eng. Capital asset pricing model -

CAPM) koji se jos uvijek smatra osnovnim modelom za mjerenje trziSnog rizika.

CAPM model izgraden je na pretpostavkama kako nema transakcijskih troSkova i1 ulagaci
nemaju pristup povjerljivim informacijama, to jest, pretpostavlja kako ¢e ulaga¢i nastaviti
diverzificirati sve dok ne budu drzali imovinu kojom se trguje, trzi$ni portfelj (Orsag, 2015).
Sukladno tome, ulagaci ¢e se razlikovati u ovisnosti koliko svog bogatstva su ulozili u trzisni
portfelj, a koliko u neriziénu imovinu. Dakle, rizik svake imovine je onaj rizik koji ona
pridodaje trzisnom portfelju te se taj rizik moze mjeriti beta koeficijentom (Damodaran,
2006). Tocnije, beta koeficijent je mjera sustavnog rizika koja pokazuje osjetljivost promjena
povrata na vrijednosnicu na promjene povrata na trzi$ni portfelj (Aljinovi¢ et al., 2011).
Damodaran (2006) naposljetku navodi kako se o¢ekivani povrat na bilo koju imovinu prema
CAPM modelu moze opisati kao funkcija nerizi¢ne stope, bete te imovine i premije na

ulaganje u imovinu prosje¢nog rizika (premija na rizik).

2.3.1. CAPM model

2.3.1.1. Nerizi¢na stopa povrata

Nerizi¢na imovina predstavlja imovinu za koju ulaga¢ zna koliki tocno povrat moze ocekivati,
a kako bi ulaganje bilo nerizi¢no, dva su uvjeta koja moraju biti zadovoljena (Damodaran,
2006):

e Ne smije postojati rizik neispunjenja ugovornih obveza (eng. default risk) sto
podrazumijeva vrijednosnicu izdanu od strane drZave (npr. trezorski zapisi). Naravno,
postoje drzave koje ne izvrSavaju placanja svojih obveza na vrijeme, a u slucaju kojih
se mogu koristiti stope koje placaju na dugorocno zaduZzivanje u domacoj valuti
najvece 1 najsigurnije tvrtke na promatranom trzistu ili se mogu iskoristiti postojeci
dugoro¢ni forward ugovori na tu valutu denomirani u sigurnijoj valuti (npr. dolar ili
euro) za dobivanje domace stope zaduzivanja pomocu pariteta kamatnih stopa 1 stopa
na drzavne obveznice.

e Ne smije biti nesigurnosti oko stopa reinvestiranja §to zna¢i da nema posrednih
novcéanih tijekova. Primjerice, ako se pokuSava procijeniti povrat za petogodiSnje

razdoblje tada se ne uzimaju u obzir Sestomjesecni trezorski zapisi jer postoji
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mogucnost promjene stope povrata nakon Sest mjeseci. Dakle, nerizi¢na stopa za
petogodisnje razdoblje treba biti jednaka ocekivanom povratu za petogodisnju drzavnu
diskontnu obveznicu bez rizika defaulta odnosno trajanje vrijednosnice bez rizika

defaulta treba biti uskladeno s trajanjem novcanih tijekova u procjeni.

Nadalje, potrebno je postovati nacelo konzistentnosti, to jest, ako su novcani tijekovi izrazeni
u nominalnim iznosima tada i nerizi¢na stopa treba biti nominalna 1 u istoj valuti kao
procijenjeni novcani tijekovi (Pinto et al., 2015). Valuta ne mora nuzno biti iz zemlje za ¢iju
tvrtku se vrsi procjena, vec je bitno da jednom izabrana valuta vrijedi za sve novcane tijekove,
a promatrajuéi rizi¢nost pojedinih zemalja, analiticari ¢esto ne vrSe procjene u valutama tih
zemalja, ve¢ u sigurnijim svjetskim valutama poput dolara ili eura. Dodatno, u uvjetima
visoke i nestabilne inflacije, spominje Damodaran (2006), potrebno je provoditi valuaciju u
realnim veli¢inama, odnosno koristiti stvarne stope rasta prethodno eliminirajuéi utjecaj rasta
koji proizlazi iz inflacije cijena. Prethodno navedeno je moguce ostvariti uvodenjem drzavnih

obveznica indeksiranih inflacijom u procjenu.

2.3.1.2. Premija narizik

Kako je uvrijezeno misljenje da je svako ulaganje rizicno izuzev drzavnih vrijednosnica (iako
ovo ne vrijedi u potpunosti za sve drzave), investitoru je potrebna odredena naknada koja bi
ga motivirala za ulaganje u vrijednosnice pojedine tvrtke. Ova naknada se naziva premijom na
rizik i prema definiciji ona predstavlja mjeru dodatnog povrata koji investitori zahtijevaju za

premjestanje svog novca iz nerizi¢nog ulaganja u ulaganje prosjecnog rizika (Orsag, 2015).

Premija na rizik funkcija je averzije na rizik ulagaca i rizi¢nosti ulaganja prosjecnog rizika
(Damodaran, 2006). Averzija prema riziku ulagaca posljedica je njegovog invidividualnog
karaktera, ali i nedavnih iskustava na trziStu i ekonomskog prosperiteta (kada gospodarstvo
biljezi rast, ulaga¢i su skloniji investiranju i1 preuzimanju veceg rizika). Takoder, s
povecanjem rizi¢nosti ulaganja prosjenog rizika, do¢i ¢e do porasta premije jer se mijenja
percepcija investitora o ulaganju prosjecnog rizika. Premija na rizik za pojedino trziste, stoga,

predstavlja ponderirani prosjek individualnih premija.
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Kad je rije¢ o mjerenju premije na rizik, Damodaran (2006) navodi tri metode:

Premije iz anketa - ispituju se ocekivanja individualnih investitora i menadzera
portfelja o budu¢im kretanjima trzista, ali pri upotrebi ove metode potrebno je pripaziti
na Cinjenicu kako ocekivanja mogu biti neracionalna, premije izrazito volatilne (pod
utjecajem proslih iskustava) te su ovakve premije kratkoro¢nog karaktera.

Povijesne premije - upotrebom povijesnih podataka, CAPM model premiju izracunava
kao razliku prosjecnih povrata na dionice i1 prosjecnih povrata na nerizicne
vrijednosnice. No, i primjenom ove metode nailazi se na probleme u procjeni. Naime,
prva dvojba javlja se kod izbora vremenskog razdoblja. Ako se izabere manje
vremensko razdoblje, dobit ¢e se azurnija procjena u kojoj veéi utjecaj na procjenu
imaju noviji povijesni trendovi u kretanju vrijednosnice. S druge strane, izbor duzeg
vremenskog razdoblja smanjuje standardnu gresku, odnosno pruza manju standardnu
devijaciju povrata od prosjenog povrata i time precizniju okvirnu procjenu.
Analiticari uglavnom vecu prednost daju duzim povijesnim razdobljima. Druga dvojba
odnosi se na izbor nerizi¢ne vrijednosnice, odnosno hoce li se u obzir uzeti kraci
trezorski zapisi ili drzavne obveznice jer su premije na rizik u pravilu ve¢e u odnosu
na kratkoro¢ne drzavne vrijednosnice, nego u odnosu na dugorocne kao §to su
obveznice. Na kraju, trea sumnja javlja se pri odluci o upotrebi aritmetickog ili
geometrijskog prosjeka. Ako su nekorelirani godi$nji povrati u pitanju i potrebna je
procjena za sljedecu godinu, aritmeticki prosjek pruzit ¢e najbolju nepristranu
procjenu premije. Medutim, studije pokazuju kako su povrati na dionice tijekom
godina uglavnom negativno korelirani te je zbog tog uputno koristiti geometrijski
prosjek. U tom slucaju, upotrebom geometrijskog prosjeka osigurat ¢e se da ne dode
do precjenjivanja premije, a geometrijski prosjek je takoder prikladniji za procjene
koje se vrse za duzi period (vise od godinu dana).

Implicirana premija iz trenutnih trziSnih podataka - alternativna metoda koja
pretpostavlja da je cijelom dionickom trZiStu ispravno odredena vrijednost te se
premija moze odrediti upotrebom jednostavnog valuacijskog modela kakav je npr.
Gordonov model za dionice. Ovaj pristup je trenutan i pod utjecajem trzista te ne
zahtijeva povijesne podatke, a biljezi puno viSe promjena u kracem roku nego
povijesne premije rizika. Preporuka za njegovo koristenje vrijedi kad se od analiti¢ara

trazi da vrednuje tvrtke bez zauzimanja stava za cijelo trziste.
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Kao §to se iz ranijih navoda moglo zakljuciti, neke drzave su rizi¢nije od drugih kad su u

pitanju isplate obveza te su analitiCari skloniji analiziranju novcanih tijekova u drugim

valutama. Takoder, kako povijesni podaci na pojedinim trziStima ¢esto nisu potpuni, a

postojeci su previse volatilni, pristupa se izracunu premije rizika za drzavu. Dakle, postojeca

premija na rizik se korigira uvodenjem faktora premije na rizik zemlje. Samu premiju na rizik

zemlje moguce je izraCunati na tri nacina (Damodaran, 2006):

Default spreadovi na drzavne obveznice — Mjeri se rizik neplac¢anja ugovornih obveza
drzave u odnosu na premiju rizika na drzavne obveznice, a koji je pod utjecajem
stabilnosti valute zemlje, njenog proracuna trgovinske bilance ili primjerice, politickih
stavova. Ova mjera Cesto je prezentirana kroz ocjene rejting agencija.

Relativna standardna devijacija — U odnos se stavljaju standardna devijacija
promatrane zemlje i standardna devijacija trziSta zemlje koje se uvrijezeno smatra
sigurnim izborom za ulaganje. Dobiveni koeficijent predstavlja premiju za rizik
zemlje, a premija na rizik trziSta dobit ¢e se mnoZenjem koeficijenta i premije rizika
»sigurnog* trziSta. U ovom pristupu potrebno je pripaziti na trziSnu strukturu trzista i
likvidnost promatranog trziSta koja cesto moze znacajno odstupati od sigurnijeg
trzista.

Default spreadovi uvecani za relativnu standardnu devijaciju - Prvi korak predstavlja
izratun koeficijenta volatilnosti trziSta kapitala i volatilnosti drzavne obveznice
koriStene za dobivanje spreada. Zatim se izraCunati koeficijent pomnoZzi s ranije
dobivenim default spreadom. Izbor ovog pristupa pretpostavlja kako ulagaci biraju

izmedu domaceg trziSta obveznica i domaceg trziSta kapitala.

Tri razlicita pristupa rezultirat ¢e razli¢itim procjenama rizika za zemlju, no posljednji pristup

¢e ocekivano dati najvece iznose. Damodaran (2006) stoga naglaSava kako treba shvatiti da se

zemlje s vremenom razvijaju, a §to ¢e vrlo vjerojatno dovesti do smanjenja premija za rizik

zemlje u buducénosti.
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2.3.1.3. Beta koeficijent

Trzisni rizik nije moguce diverzificirati, no u kojoj mjeri ¢e on utjecati na vrijednosnice
pokazuje beta koeficijent. To¢nije, beta koeficijent predstavlja mjeru rizika vrijednosnice koja
se drzi u dobro diverzificiranom portfelju (Aljinovi¢ et al., 2011). Betu je moguce izraunati
na tri nacina: upotrebom povijesnih podataka, procjenom bete iz fundamenata i putem

racunovodstvenih podataka (Damodaran, 2006).

Povijesne trziSne bete direktan su pristup koji je moguce koristiti ako je rije¢ o tvrtkama Cije
vrijednosnice kotiraju na trziStu ve¢ neko vrijeme. Regresijom dioni¢kih povrata (Kj) S
trzisSnim povratima (Ky¢) dobiva se karakteristicni regresijski pravac koji je rezultat trazenja
linearne veze izmedu kretanja prinosa na pojedinu investiciju prema kretanju prinosa na
ukupno trziste investicija upotrebom metode regresijske analize (Orsag, 2015). Ovaj pristup
zakljuCuje kako je beta koeficijent mjera trziSnog rizika vrijednosnih papira koja pokazuje
odgovor investicije na promjene prinosa trziSta kapitalnih investicija, a odstupanja stvarnog
prinosa vrijednosnice od onog procijenjenog regresijskom analizom (pravcem) posljedica je

specifi¢nog rizika emitirajuce tvrtke i predocava se rezidualom (Orsag, 2015).

Prema prethodno navedenom autoru, karakteristi¢ni regresijski pravac izrazava se u sljedeCem
obliku:

kjt =a, +'BjkMt+gjt (10)

gdje je:

e Kkj— prinos na j-tu dionicu u trenutku t
o o — alfa koeficijent

e [ —beta koeficijent

e Ky - prinos na trziste vrijednosnica

o g —rezidual

Orsag (2015) takoder dodaje kako nagib regresijskog pravca odgovara beta koeficijentu i $to
je veci stupanj nagiba, veca je rizi¢nost vrijednosnice. Nadalje, prilikom izra¢una povijesne
trziSne bete potrebno je voditi ratuna o duzini razdoblja procjene, intervalu povrata i izboru

trziSnog indeksa (Damodaran, 2006). Izbor duZine razdoblja procjene prethodno je objasnjen,
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dok je izbor intervala povrata znaCajan jer uzimanje vecih intervala (tjednih ili mjese¢nih u
odnosu na dnevne) smanjuje pristranost netrgovanja u slucaju kojeg su povrati na
vrijednosnice jednaki nuli. Naposljetku, odluka o trziSnom indeksu uvjetovana je opsegom

ulaganja investitora (lokalni ili globalni igrac).

Pristup fundamentalne bete dozvoljava upotrebu povijesne trziSne bete, no prilagodava je
sukladno fundamentalnim odlukama koje tvrtka donosi. Rije¢ je o odlukama koje ukljucuju
izbor djelatnosti u koje ¢e tvrtka uci, koliki ¢e biti stupanj operativne, odnosno financijske
poluge koriStene u poslovanju. Ako poduzete posluje u sektoru osjetljivom na kretanja
ekonomskih ciklusa, tada rizi¢nost njegovog poslovanja, a samim time i beta, raste.
Primjerice, specijalizirane maloprodaje ¢e biti osjetljivije na trziSna kretanja nego
nespecijalizirani maloprodajni prehrambeni lanci. Nadalje, tvrtka s ve¢im stupnjem operativne
poluge (ve¢im udjelom fiksnih troskova u ukupnim troSkovima) pokazuje vecu varijabilnost
operativne dobiti nego tvrtka koja proizvodi sli¢an proizvod s nizom operativnom polugom. S
obzirom da se povecava varijanca u zaradi po dionici, visa financijska poluga, mjerena
odnosom duga prema kapitalu, uvjetuje vecu kapitalnu betu (c.p.) jer ulagaci u kapital snose
vece koli¢ine trziSnog rizika (u loSim vremenima fiksne kamate povecavaju dug). S druge
strane, beta bez poluge za tvrtku odredena je djelatnoséu tvrtke i operativnom polugom te se
Cesto naziva betom imovine buduéi da je njena vrijednost odredena imovinom koju tvrtka

posjeduje (Damodaran, 2006).

Procjena fundamentalne bete vrsi se putem pristupa ,,odozdo prema gore* (eng. Bottom up).
Pristup pretpostavlja kako je beta tvrtke ponderirani prosjek beta svih grana poslovanja tvrtke.
Nakon odredivanja djelatnosti tvrtke, u prvom koraku se procijeni prosje¢na beta bez poluga
drugih javno listanih tvrtki koje primarno ili samo posluju u ovoj djelatnosti(ma). U drugom
koraku se odredi beta s polugom za tvrtku 1 svaku njenu djelatnost, no radi veceg
razumijevanja svi ¢e koraci izracuna biti posebno objasnjeni na primjeru u empirijskom dijelu
rada. Damodaran (2006) objasnjava kako je ovaj pristup znacajan zbog triju prednosti koje

nudi:

e oOmogucava procjenu beta tvrtki koje nemaju povijest cijena na osnovi djelatnosti u
kojoj posluju (inicijalne javne ponude, privatna poslovanja, divizije tvrtki),
e kako se beta tvrtke dobiva uprosjeCivanjem veceg broja regresijskih beta, standardna

greska procjene je manja,
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e bottom-up beta odrazava aktualne (ali i buduce) promjene u tvrtkinoj poslovnoj
strukturi i financijskoj polugi jer dozvoljava promjenu strukture poslovanja i

vrijednosti pondera za svako poslovanje.

Treéi pristup podrazumijeva procjenu parametara trzisnog rizika iz raCunovodstvene zarade
koju je moguce regresirati s promjenama u zaradama na trziStu. lako intuitivno privlacan,

pristup ima tri moguc¢a nedostatka (Damodaran, 2006):

e raCunovodstvene zarade su izgladene u odnosu na intriziénu vrijednost tvrtke Sto
rezultira nizim betama za rizi¢ne tvrtke, odnosno visim za sigurnije tvrtke,

e na raCunovodstvene zarade mogu utjecati neoperativni faktori (promjene u
deprecijaciji ili metodama racunanja zaliha te alokacijama korporativnih troskova na
divizijskom stupnju),

e premali stupanj observacija jer se racunovodstvene zarade mjere najviSe jednom u

kvartalu, a ¢esto jednom godisnje.

Zakljuéno, iako se pristupom povijesne bete dolazi do brze procjene rizika, ,,bottom up*
pristup zahtijeva precizniji uvid u komponente poslovanja tvrtke davajuci tako S$iri uvid u
faktore koji imaju znacajan utjecaj na njenu poslovnu i financijsku strukturu. Primjerice,
povijesna trziSna beta mogla bi se drasti¢no razlikovati u odnosu na ,,bottom up* betu s
obzirom da potonja zahtijeva precizniji uvid u operativnu i financijsku strukturu poslovanja
tvrtke otkrivajuci tako je li rije¢ o tvrtki koja posluje u rizicnoj djelatnosti ili ima visoku
financijsku polugu §to opet moze ukazati na potencijalnu nestabilnost poslovanja u vrijeme

ekonomske recesije.

2.4. Trosak duga

Izuzev vlasnickog oblika financiranja, tvrtka potrebna sredstva moze pribaviti dodatnim
zaduzivanjem u obliku izdavanja vlastitih obveznica, hibridnih vrijednosnica ili uzimanjem
kredita. Mjera trenutacnog troska posudivanja sredstava koji nastaje pozajmljivanjem, naziva
se troskom duga (Viduci¢ et al., 2015). Iznos troska duga pod direktnim je utjecajem rizika
neispunjenja ugovornih obveza, a koji je funkcija sljede¢ih varijabli: kapacitet tvrtke za
generiranje novcanih tijekova iz operacija i opseg njenih financijskih obveza te varijabilnost
novcanih tijekova (Damodaran, 2006). Ocekivano, $to je mogucnost stvaranja visih nov¢anih

tijekova tvrtke veca, vjerovnici imaju vise povjerenja u tvrtku i traZe manju stopu povrata, §to
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vrijedi i za slucaj tvrtke sa stabilnijim nov¢anim tijekovima. Rizik defaulta obveznice tvrtke
moguce je mjeriti preko ocjena koje dodjeljuju priznate rejting agencije, ili ako tvrtka dosad
nije bila ocijenjena, kroz njenu povijest zaduzivanja i procjenu sintetickog rejtinga koji

ukljucuje razlic¢ite financijske pokazatelje.

TroSak duga za tvrtku je moguce umanjiti kroz porezne koristi koje se ostvaruju kroz porezno
priznate kamatne rashode koji nastaju tijekom zaduzivanja. IzraCun porezne koristi vrsi se
pomocu grani¢ne porezne stope koja je Cesto navedena u poreznom kodeksu zemlje u kojoj
tvrtka zaraduje svoju operativnu dobit te ukljucuje lokalne i drzavne poreze (Damodaran,
2006). Dodatno, profitabilno poslovanje preduvjet je ostvarenja poreznih koristi od dodatnog

zaduzivanja.

Osim emisijom obveznica, tvrtka do potrebnih sredstava moze do¢i i emisijom hibridnih
vrijednosnica (povlastene dionice, konvertibilne obveznice). Najcesc¢a preporuka za izracun
troska ovog oblika duga jest razdvojiti komponente vrijednosnica na njihove sastavnice duga i
kapitala i analizirati ih posebno. Zakljuéno, hibridne vrijednosnice smatraju se ve¢im troskom

nego Cisti dug, a nizim troS§kom u odnosu na kapital (Viduci¢ et al., 2015).

2.5. Prosjecni ponderirani tro$ak kapitala

Ukupan troSak financiranja koji ukljucuje troSak duga i troSak glavnice naziva se prosje¢nim
ponderiranim troskom kapitala (eng. Weighted Averaged Cost of Capital - WACC), a
Kolacevi¢ 1 Hreljac (2009) ga definiraju kao stopu povrata koju bi tvrtka morala ocekivati kao
zaradu za svoje prosjecno rizicno ulaganje kako bi osigurala ocekivani fer povrat svim
vlasnicima njenih vrijednosnica. Moze se zakljuciti kako WACC podrazumijeva oportunitetni
troSak svih investitora (,,opskrbljivaca kapitalom®), ponderiran relativnim odnosima njihovih
uloga u kapital poduzeca (Milo$ Sprc¢i¢ 1 Oreskovic¢ Sulje, 2012). Ako se u strukturi kapitala
poduzeca nalaze obi¢ne dionice i obveznice, Pinto et al. (2015) tada predlazu sljede¢u formu

WACC-a:

TVD
TVD+TVK

TVK
TVD+TVK

WACC =

* kg * (1 — stopa poreza) + * k, (12)
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gdje je:

TVD= trzi$na vrijednost duga

TVK= trzi$na vrijednost kapitala

kq= troSak posudivanja (prilagodava se poreznim koristima uzimanja duga)

ke = stopa povrata na dioni¢ku glavnicu

Naravno, kao izvore financijskih sredstava poduze¢e moze koristiti i povlastene dionice ili
neke druge dodatne instrumente financiranja, pri ¢emu se formula za izracun WACC-a tada
nadopuni troskom koristenja tih instrumenata ponderiranih udjelom njihove trzi$ne vrijednosti

u ukupnoj kapitalnoj strukturi poduzeéa (Milo§ Spr¢i¢ 1 Oreskovi¢ Sulje, 2012).

Iako je za izraCun pondera moguce uzeti knjigovodstvenu vrijednost duga i Kkapitala,
analitic¢ari to uglavnom ne preporucuju zbog velikih oscilacija u trziSnoj vrijednosti istih zbog

¢ega oni onda ne odrazavaju pravu vrijednost tvrtke (Damodaran, 2006).

Ponderirani prosje¢ni troSak kapitala nije konstantan faktor. Naime, kako se tvrtka
prilagodava okolini u kojoj djeluje tako se mijenja i njena kapitalna struktura. Posljedi¢no,
promjene u njenoj financijskoj strukturi zahtijevaju prilagodbu WACC-a. Prema Pinto et al.
(2015), upravo zbog ocekivanja buducih investicijskih pothvata i promjena u strategiji tvrtke,
analitiCari Cesto u izratun WACC-a uvrStavaju ciljne vrijednosti pondera, ali i troSka
financiranja. Naposljetku, izracun WACC-a zahtijeva dugoro¢ne izvore kapitala te dopusta
upotrebu kratkoro¢nih izvora samo ukoliko se oni koriste u financiranju dugoro¢nog ulaganja

(Kolacevi¢ i Hreljac, 2009).

2.6. Izracun rezidualne vrijednosti poduzeca

Kao §to je reCeno u ranijim poglavljima, procjena vrijednosti tvrtke vr§i se vrednovanjem
novcanih tijekova u dva dijela, u planskom i postplanskom razdoblju. Vrijednost do koje se
dolazi vrednovanjem novcanih tijekova na kraju vremenskog razdoblja predvidanja naziva se
terminalnom ili rezidualnom vrijednoséu (Kolacevi¢ i Hreljac, 2009). Toc¢nije, rezidualna
vrijednost predstavlja sadasnju vrijednost svih novc€anih tijekova od kraja vremenskog

horizonta predvidanja pa nadalje (Helfert, 2001).
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Prema Milo§ Spr¢i¢ i OreSkovi¢ Sulje (2012), izracun vrijednosti rezidualnog nov¢anog tijeka

v .. . L. V. 2.
moze se definirati na sljedec¢i nacin”:

__ FCFFtx(1+g)

Ry
WACC—g

(12)

gdje je:

R, = rezidualna ili terminalna vrijednost
FCFF; = slobodan nov¢ani tijek u vremenu t
WACC = ponderirani prosjecni tro$ak kapitala

g= konstanta stopa rasta

Dodatno, konstatnu ili dugorocno odrzivu stopu rasta moguce je temeljiti na prethodno
realiziranim stopama rasta, procjeni analitiara, procjeni uprave ili modelu rasta zadrzavanjem
dobiti koja se temelji na pretpostavci da ¢e stopa rasta ovisiti iznosu zadrzane neto dobiti
poduzeca i stopi prinosa na taj iznos (Milo§ Spr¢i¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012). lako je potencijal
rasta odreden intezitetom reinvestiranja u nove projekte i kvalitetom projekata, s vremenom
poduzecu postaje teSko odrzavati visoku stopu rasta i ona postaje jednaka ili niza od stopa

rasta ekonomije u kojoj djeluje (Damodaran, 2006).

Unato¢ Cestoj primjeni u praksi, ve¢ pretpostavka konstantne stope rasta koju poduzece
zadrzava nakon planskog razdoblja otkriva diskutabilnost ovog modela. Zbog toga se u
postupku vrednovanja provodi analiza osjetljivosti putem koje se odreduje raspon rezidualne
vrijednosti radi otkrivanja oscilacija koje mogu znac¢ajno utjecati na kona¢nu vrijednost tvrtke
(Helfert, 2001). Ipak, prema Helfertu (2001), rezidualna vrijednost predstavlja znacajan udio
konac¢no procijenjene vrijednosti tvrtke zbog ¢ega upravo ova faza procjene od analitiCara

zahtijeva posebnu pozornost.

2 Kako bi se uskladile oznake varijabli s ostatkom rada, izvorna oznaka V't zamijenjena je s FCFFt, a k,s
oznakom WACC. Odnosi u formuli su nepromijenjeni.
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3. RELATIVNO VREDNOVANJE TVRTKE

3.1. Opéenito o relativnom vrednovanju

Svi investitori Zele do¢i do spoznaje o vrijednosti imovine u $to kra¢em roku. lako dokazano
uspjesna metoda u postupku vrednovanja, procjena tvrtke metodom diskontiranja novcanih
tijekova dugotrajan je proces. U nedostatku vremena i ograni¢enog pristupa informacijama,
analitiCari se Cesto okrecu relativnom vrednovanju imovine. Dakle, procjenjuju imovinu na
osnovi cijena koje je trziste odredilo sli¢noj imovini. U prvom koraku odabiru usporedivu
imovinu (tvrtku) kojoj je trziste odredilo cijenu, a zatim svode trzi$ne cijene na zajedni¢ku
varijablu te ih potom prilagodavaju kako bi se prebrodile postojece razlike u imovini i
omogucila usporedba dviju kategorija (Damodaran, 2006). Procjena dobivena ovim putem u
potpunosti je odraz trenutnih trziSnih ocekivanja §to je njena prednost, ali i mana jer moze

dovesti do precijenjenosti ili potcjenjenosti vrijednosti.

Tijekom odabira multiplikatora potrebno je paziti da analiticari u potpunosti razumiju
parametre koristenog multiplikatora, odnosno da znaju nain na koji su ti multiplikatori
izracunati i koje fundamentalne varijable ih odreduju. Takoder, moraju poStovati nacelo
dosljednosti u formaciji multiplikatora. Prema Pinto et al. (2013) to znaci da ako je brojnik
multiplikatora vrijednost kapitala, tada i nazivnik mora biti vrijednost kapitala ili ako je u
brojniku predstavljena vrijednost tvrtke, onda i za nazivnik mora vrijediti isto. Ujedno,
investitor treba znati tumaciti vrijednosti dobivenog multiplikatora u odnosu na usporedivu
tvrtku ili industriju. Primjerice, treba staviti dobivenu vrijednost u odnos prema medijanu
sektora, a ne prosjeku jer medijan dijeli vrijednosti sektora na pola i nije pod utjecajem
ekstremnih vrijednosti multiplikatora kao varijabla prosjeka sektora. U slu¢aju nedostatka
usporedivih tvrtki, analiticar moZe multiplikatore prilagoditi temeljem svoje osobne procjene,
modificirati ith uvode¢i pratecu varijablu ili provesti odgovarajuce sloZene statisticke tehnike
koje ¢e mu omogucéiti usporedbu promatrane tvrtke s postoje¢im tvrtkama u sektoru

(Damodaran, 2006).

Multiplikatori se mogu promatrati s osnove zarada tvrtke, knjigovodstvene ili zamjenske
vrijednosti, prihoda ili temeljem nekih varijabli specifi¢nih za promatrani sektor. U narednom
poglavlju dat ¢e se pregled najeSCe koriStenth multiplikatora, a radi jednostavnosti,

podijeljenih prema kategoriji vrijednosti ili kapitala tvrtke.
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3.2. Multiplikatori kapitala

Ova kategorija multiplikatora zahtijeva dva inputa, jedan koji predstavlja trzisnu vrijednost
kapitala i drugi koji oznacava varijablu na koju je vrijednost kapitala svedena (zarada ili neto
dobit, knjigovodstvena vrijednost kapitala ili prihodi) (Damodaran, 2006). MnoZenjem
multiplikatora usporedive tvrtke s odabranom varijablom analizirane tvrtke dobiva se trzi§na

vrijednost promatrane varijable.

Najpoznatiji multiplikator ovog tipa je svakako omjer cijene i neto dobiti (Milo§ Spréié¢ i
Oreskovi¢ Sulje, 2012):

P/E= TZiSna kapitalizacija _ Cijena dionice
Neto dobit " Neto dobit po dionici

(13)

Kao sto je vidljivo iz predocene jednadzbe, P/E pokazatelj upucuje na to koliko su investitori
spremni platiti za jedinicu zarade tvrtke Sto ukazuje na to da je P/E pokazatelj moguci
indikator potencijala rasta ove tvrtke ili Citavog sektora jer odraZava trziSna ocekivanja
investitora. Vazno je spomenuti kako u nazivniku uvijek treba stajati stalni permanentni
dobitak, odnosno dobitak koji se javljao u proslosti, a koji ¢e se sigurno javljati u buduénosti
pri ¢emu on ne smije ukljucivati stavke koje su posljedica izvanrednih dogadaja kao §to su
primjerice prestanak poslovanja ili jednokratni otpisi (Pervan, 2012). lako je posebno
pogodan za procjenu tvrtki u vecinskom vlasni$tvu §to ga €ini dosta popularnim, nedostatak
ovog procjenitelja oCituje Se U vecem utjecaju volatilnosti i nestalnosti poslovanja na iznos
ostvarene dobiti Sto stvara potrebu za postupkom normalizacije dobiti kako bi se ista mogla
usporedivati te nemogucnosti njegove upotrebe u slucaju tvrtki s negativnom dobiti (Milos
Spréi¢ i Oreskovié¢ Sulje, 2012).

Sljede¢i multiplikator jest omjer trziSne prema knjigovodstvenoj vrijednosti kapitala
predstavljenoj kao razlika izmedu knjigovodstvene imovine i knjigovodstvenih obveza. Ovaj
pokazatelj spaja trziSnu percepciju o potencijalu zarade i novcéanih tijekova tvrtke i
knjigovodstvenu vrijednost kapitala definiranu uglavnom ra¢unovodstvenim politikama
(Damodaran, 2006):
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trzisna vrijednost kapitala _ trenutna cijena dionice

P/BV= (14)

knjigovodstvena vrijednost kapitala - knjigovodstvena vrijednost po dionici

Milo§ Spréi¢ i Oreskovi¢ Sulje (2012) dodaju kako pokazatelj ne odrazava vrijednost
nematerijalne imovine, stoga nije pogodan za upotrebu kod tvrtki s malom vrijednoséu

materijalne imovine jer ¢e dovesti do njenog potcjenjivanja.

Na kraju, omjer cijene i1 prihoda od prodaje ili popularnije, P/S multiplikator koji se moze
iskazati kao umnozak P/E koeficijenta i E/S koeficijenta (omjer dobiti i prihoda prodaje po

dionici, profitna marza) (Buble et al., 2010):

P/S = g * g = g * profitna marza (15)

Prednost ovog multiplikatora u odnosu na prethodno spomenute ogleda se u Cinjenici da
prihodi ne mogu biti negativni, stoga ga je moguée primijeniti na ve¢em broju tvrtki (s
naglaskom na tvrtke u ranoj fazi razvoja)® $to znaGajno umanjuje pristranost u procesu
usporedbe. Relativno pouzdanim ga ¢ini i Cinjenica kako je, zbog koriStenja kategorije
prihoda u omjeru, znatno manje podlozan utjecaju racunovodstvenih politika u odnosu na

ostale multiplikatore.

3.3. Multiplikatori vrijednosti

Pokazatelji vrijednosti polaze od procjene vrijednosti tvrtke ili njene operativne imovine i
stavljaju je u odnos s mjerom prihoda, zarada ili knjigovodstvene vrijednosti financiranja.
Varijabla vrijednosti tvrtke (EV) rezultat je zbroja trZiSne vrijednosti kapitala 1 trZiSne

vrijednosti duga umanjenih za iznose novca koje tvrtka posjeduje pri ¢emu je istu potrebno

prilagoditi uklju¢ivanjem manjinskih udjela (ukljuujuéi dug i novac druge tvrtke) i

manjinskih interesa (prilagoditi iznose duga i novca drzanom udjelu) u drugim tvrtkama®.

¥ Vise rije¢i na web stranici: www.investinganswers.com/financial-dictionary/ratio-analysis/price-sales-ratio-ps-
1192 [3.7.2017]
* Detaljnije na web stranici: www.investopedia.com/terms/e/enterprisevalue.asp [3.7.2017]
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EV = trziSna vrijednost obi¢nih dionica + trzi$na vrijednost povlaStenih dionica +

trziSna vrijednost duga + manjinski interesi — novac i nov¢ani ekvivalenti (16)

S druge strane, varijabla zarada odnosi se na zarade prije kamate, poreza, deprecijacije i
amortizacije (EBITDA), zarade prije kamata i poreza (EBIT) te na zarade prije kamate, ali
poslije oporezivanja (NOPAT). Upotreba prethodno navedene varijable svoju popularnost
duguje ¢injenici kako knjigovodstvena vrijednost financiranja moze biti negativna samo ako
vrijednost novca nadmasuje neto knjigovodstvenu vrijednost kapitala (Damodaran, 2006).
Kao i u slucaju multiplikatora kapitala, mnozenjem dobivenih vrijednosti muliplikatora
usporedive tvrtke s vrijednoS¢u odabrane varijable promatrane tvrtke, dobiva se trziSna

vrijednost te varijable.

Omjer vrijednosti (EV) i EBITDA medu najpoznatijim je predstavnicima ove kategorije
multiplikatora. U rezultatu omjera je moguce ocitati koliko tvrtka stvara vrijednosti iz svog
redovnog poslovanja pri ¢emu se iskljuCuje utjecaj racunovodstvenih kategorija poput
amortizacije i deprecijacije, ali i poreza te promjena kapitalne strukture®. Zbog potonje
karakteristike, pokazatelj je prikladan za usporedbe izmedu medunarodnih poduzeca i moze
signalizirati investitorima je 1i rije¢ o tvrtki pogodnoj za preuzimanje ako se uo¢i niza
vrijednost pokazatelja. Dodatno, u omjer je moguce staviti 1 EV 1 prihode od prodaje pri cemu
se ostvaruju isti benefiti kao i u slu¢aju EV/EBITDA koeficijenta, s naglaskom da ga je

mogucée koristiti i kod poduzeéa s negativnim nov&anim tijekovima.®

*Detaljnije na web stranici: www.wallstreetmojo.com/enterprise-value-to-sales-ev-to-sales-ratio/ [5.7.2017]
®Detaljnije na web stranici: www.wallstreetmojo.com/enterprise-value-to-sales-ev-to-sales-ratio/ [5.7.2017]
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4. PREGLED POSLOVNE OKOLINE GRUPE PODRAVKA

4.1. Poslovni profil drustva

Podravka prehrambena industrija d.d., Koprivnica osnovana je 1947. u Hrvatskoj na
temeljima nekada$nje tvornice pekmeza i prerade voca - Wolf. Osnovne poslovne aktivnosti
Grupe su proizvodnja Sirokog asortimana prehrambenih proizvoda, bezalkoholnog pica te
proizvodnja i distribucija lijekova, farmaceutskih proizvoda, kozmetike, pomo¢nih ljekovitih
preparata i ostalih kemijskih proizvoda. Grupu ¢ini mati¢no Drustvo Podravka d.d. zajedno sa

svojim ovisnim drustvima.

Prema sluzbenoj web stranici Grupe, Podravka d.d. je privatizirana i registrirana kao dionicko
drustvo 1993. godine, a od 1998. godine njene su dionice prisutne na Sluzbenom trzistu
Zagrebacke burze pod nazivom PODR-R-A. Dionica Podravke d.d. jedina je dionica koja je u
sastavu indeksa CROBEX od pocetka njegovog racunanja, a ukupan broj redovnih dionica na
hrvatskom trziStu kapitala iznosi 7 120 003 dionica. Temeljni kapital dioni¢kog drustva

Podravka iznosi 1 566 400 660 kn, a vlasnicka struktura prikazana je na grafikonu 1:

m PBZ Croatia Osiguranje obvezni

mirovinski fond kategorije B
= AZ obvezni mirovinski fond

kategorije B
CERP* - Hrvatski zavod za

mirovinsko osiguranje
Erste Plavi obvezni mirovinski

fond kategorije B
= Raiffeisen obvezni mirovinski

fond kategorije B
= Kapitalni fond d.d.
m CERP* - Republika Hrvatska

= Republika Hrvatska

m Podravka d.d. - trezorski racun

= AZ Profit dobrovoljni mirovinski
fond

Grafikon 1: Vlasni¢ka struktura Grupe Podravka

Izvor: Izrada autorice prema: www.podravka.hr/kompanija/investitori/dionica/ [8.10.2017]

Korporativno upravljanje Podravkom d.d. vrSe Uprava, Nadzorni odbor i Glavna skupstina.
Uprava se sastoji od 4 ¢lana i predsjednika koje bira Nadzorni odbor i ¢iji mandat traje najvise
5 godina, nakon ¢ega mogu biti ponovno izabrani. Nadzorni odbor broji 9 ¢lanova koje biraju

Glavna skupstina i Radno vije¢e Drustva i u svom sastavu ima dva pododbora osnovana s
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ciljem unaprjedenja upravljanja i transparentnosti poslovanja, Revizorski odbor i Odbor za

nagradivanje. Glavnu skupstinu ¢ine redovni dionicari.

Uz Podravku, koja predstavlja vode¢i prehrambeni brand na domacem trzistu, Grupa
Podravka u posjedu je sljedeé¢ih brandova: Vegeta, Dolcela, Lino, Eva, Fant, Fini Mini, Zito,
Kviki, Talianetta, Cokolesnik, Belsad, coolinarika.com, Belupo, Lagris (Ceéka, Magdarska,
Poljska), Warzywko (Poljska), 1001 Cvet (Slovenija), Gorenjka (Slovenija), Zlato Polje,
Sumi, Natura (Slovenija), Maestro (Slovenija) i Mirna Rovinj. Danas, sa sjediitem u
Koprivnici, tvrtka u prosjeku zaposljava 6400 zaposlenika i izvozi u visSe od 40 zemalja

svijeta.

4.2. Analiza prehrambene industrije u Hrvatskoj i svijetu

Prehrambenu industriju u Hrvatskoj karakterizira trziSna dominacija tradicionalnih tvrtki s
duzom povijesti postojanja, odnosno visok stupanj trzisSne koncentracije. Prema podacima iz
2014. godine, iako u sektoru djeluje oko 3200 tvrtki, od cega ¢ak 98% malih i srednjih
poduzeca, 60 najvecih tvrtki su zasluzne za ostvarenje preko 80% ukupnih prihoda industrije
(Blazi¢, 2017). No, podaci iz proteklih godina prema kojima se broj tvrtki u prosjeku kretao
oko 2700 (Marevi¢, 2016) upucuju na moguce jacanje konkurentnosti industrije na domaéem
trziStu 1 nepostojanje vecih ulaznih barijera, izuzev prepoznatljivog imidZa postojecih

proizvodaca.

Kad je rije¢ o strukturi vodecih prehrambenih tvrtki, tada se na Grafikonu 2 moze uociti kako
je, uz Vindiju i PIK Vrbovec - Mesna Industrija d.d, prema ostvarenim prihodima Podravka

d.d. pri samom vrhu:
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Grafikon 2: Pregled vodeéih proizvodaca u prehrambenoj industriji prema iznosu
prihoda u 2015. godini

Izvor:lzrada autorice prema Pali¢, P (2017): Sektorske analize: Hrana i pice [Internet], raspolozivo na:

http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx [8.10.2017]

Uz manje oscilacije na rang listi vodecih tvrtki, struktura vode¢ih 10 proizvodaca u industriji
je tijekom duzeg vremena bila uglavnom stabilna. No, kriza koja je pogodila koncern Agrokor
u 2016. godini mogla bi narusiti postojece stanje zbog smanjenja mogucnosti distribucije
proizvoda krajnjim potroSacima, ali i financijske povezanosti koncerna i veceg dijela tvrtki s

liste (Blazi¢, 2017).

U pogledu makroekonomskih faktora, u usporedbi s drugim granama preradivacke industrije,
prehrambeni sektor zauzima najveci udio u ukupnoj zaposlenosti i BDP-u, ¢ak 4% u 2014.
godini (Pali¢, 2017). O samoj stabilnosti sektora govori u prilog ¢injenica kako je u kriznim
ekonomskim uvjetima u periodu od 2008.- 2012. godine, sektor uspio zadrzati veci stupanj
otpornosti prema padu osobne potroSnje 1 opée gospodarske aktivnosti pa je tako u odnosu
prema cjelokupnoj preradivackoj industriji koja biljezi pad od 8%, prehrambena industrija
zabiljezila rast od 8,5% (Marevi¢, 2016). Kad je rije¢ o udjelu u osobnoj potrosnji, 30%
rashoda domaceg potrosaca odlazi na hranu 1 piée7, a s obzirom da se ocekuje porast osobne
potros$nje od ¢ak 4,1 % u 2017. godini uz postupno usporavanje na stopu rasta od 3,1 % u
narednoj godini (Ekonomski institut, 2017), moze se zakljuciti kako u hrvatskoj prehrambenoj

industriji jo§ uvijek postoji moguénost povecanja ukupnih prihoda na domacem trzistu. S

"Vise rije¢i o tome na: www.jatrgovac.com/2016/04/hranu-bezalkoholna-pica-trosimo-30-posto-ukupnih-
rashoda-kucanstva/ [2.8.2017]
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druge strane, jacanje osobne potro$nje dovest ¢e do ubrzanja rasta stopa inflacije na 1,4% u
2017. godini, odnosno 1,6% u 2018. (Ministarstvo financija, 2016) $to ¢e u odredenoj mjeri

utjecati na povecanje cijena intermedijarnih, ali i finalnih prehrambenih proizvoda.

Nadalje, posljednjih nekoliko godina prehrambenu industriju obiljezava kontinuirani rast
proizvodnosti i ukupne razine prihoda (Pali¢, 2017) Sto se ve¢im dijelom moze zahvaliti
visokom izvoznom potencijalu tvrtki (Blazi¢, 2017). Medutim, Blazi¢ (2017) upozorava kako
Hrvatska jo$ uvijek zadovoljava vise od 30% svojih prehrambenih potreba proizvodima iz
uvoza S§to je Cinjenica koja ukazuje na priliku za ostvarenje vecih trziSnih moguénosti
hrvatskih proizvodaca ukoliko efektivnije i efikasnije iskoriste postoje¢e domace resurse ili
pokrenu potrebne investicije kako bi na vrijeme i u dovoljnim koli¢inama osigurali kvalitetnu
isporuku domac¢im potrosacima. Uz kontinuirani rast uvoza, no jo$ uvijek po manjoj stopi od
izvoza, potrebno je spomenuti usku izvoznu strukturu hrvatske prehrambene industrije.
Naime, 78% ukupnog izvoza ostvaruje samo 28 najvecih poduzeca $to ukazuje i na znacajno

visoku koncentraciju u medunarodnoj trgovini (Blazi¢, 2017).

Prije ulaska u Europsku Uniju 2013. godine, Hrvatska je najveci dio izvoza prehrambene
industrije ostvarivala na podrucju zemalja CEFTA-e, to¢nije u Bosni i Hercegovini, no
ukidanjem barijera prema europskom trziStu, znaCajna izvozna trZiSta postaju Austrija,
Slovenija, Italija i Madarska (Blazi¢, 2017). S obzirom da su se nakon recesije koja je
nastupila 2008. godine zemlje CEFTA-e suodile sa izrazitim gospodarskim poteskoc¢ama,
doslo je do postupnog opadanja potraznje za izvoznim proizvodima, a $to se, u odsustvu
potrebnih investicija u tim zemljama, nastavilo na duzi vremenski period (Marevi¢, 2016).
Nazalost, ulazak Hrvatske u EU nije doprinio poboljSanju izvozne stope u zemlje CEFTA-¢,
ali je otvorio put k novim trZiStima Sto je ublaZilo posljedice gubitaka na prethodnom trzistu.
Zahvaljujuéi liberalizaciji trziSta, ali 1 kulturnim sli¢nostima 1 razvijenim poslovnim
odnosima, hrvatska prehrambena industrija posebno je iskoristila moguénosti rasta izvoza na
trzisStu Madarske, Slovenije i1 Poljske gdje je u slucaju potonje izvoz dodatno pospjesio jaci
rast potraznje za prehrambenim proizvodima (Buturac i Vizek, 2014). Prethodno spomenuti
autori navode kako je liberalizacija zasluzna 1 za uspjes$no Sirenje na rusko trziste na §to je joS
utjecao 1 ulazak Rusije u Svjetsku trgovinsku organizaciju i stvaranje Carinske Unije izmedu
Rusije, Kazahstana i Bjelorusije. Medutim, Rusija je pocetkom 2017. godine ukinula izvozne
dozvole svim hrvatskim prehrambenim tvrtkama koje nisu izvozile u Rusiju duze od 36

mjeseci (Sto je uglavnom bilo zbog uvedenih sankcija EU Rusiji), osim Podravki i brackoj

31



Sardini Postira (Milovan, 2017). Za ocekivati je kako ¢e sankcije uvelike usporiti rast izvoza

ostalih hrvatskih tvrtki na rusko trziste.

Zakljucno, iako je rije¢ o zreloj industriji, hrvatske prehrambene tvrtke u moguénosti su
napraviti veliki iskorak na medunarodnom trzistu zahvaljujuci liberalizaciji stranih trzista i
kvaliteti svojih proizvoda, a da pritom zadrze postojeée udjele na domacem trzistu ili ih ¢ak

povecaju Sto im omogucava izuzetna otpornost 1 stabilna potraznja industrije.

4.3. Analiza farmaceutske industrije u Hrvatskoj i svijetu

Zbog prehrambeno — farmaceutskog karaktera poslovanja Grupe Podravka, nakon osvrta na
prehrambenu industriju, potrebno je obratiti paznju i na kretanja u domaéem i svjetskom
farmaceutskom sektoru, pogotovo kad se razmotri ¢injenica kako visokih 20% ukupnih

prihoda Grupe dolazi upravo od farmaceutskih pripravaka (Podravka d.d., 2017).

Objavom Industrijske strategije Republike Hrvatske 2014.-2020. (Ministarstvo gospodarstva,
2014), Hrvatski Sabor jos je 2014. godine oznacio farmaceutsku industriju strateski vaznim
pokretacem hrvatskog gospodarstva. Brojni investicijski ciklusi, poveéanje proizvodnje uz
kontinuirani rast izvoza i procesi zapoS$ljavanja koji su potom uslijedili (Crnjak, 2017)
potvrdili su o¢ekivanja Hrvatskog Sabora. Dapace, Crnjak (2017) navodi kako je u 2016.
godini sa stopom rasta izvoza uveCanom za 56,4%, upravo farmaceutska industrija imala

najvedi u€inak na pozitivno kretanje ukupnog izvoza RH.

Medutim, poput prehrambene, 1 farmaceutska industrija obiljeZena je visokim stupnjem
koncentracije na domacem trziStu. lako je u industriji registrirano viSe od 30 poduzeca, za
ostvarenje preko 90 % ukupnih prihoda farmaceutskog sektora i zaposljavanje vise od 90%
svih zaposlenika sektora, odgovorna je tre¢ina proizvodaca (Barbi¢, 2017). U samom vrhu
liste prema ostvarenim prihodima nalazi se vode¢i trojac Pliva, JGL 1 Belupo, dok je preostale

dominantne proizvodace na domacem trzistu moguce vidjeti na grafikonu 3:
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Grafikon 3: Pregled vodeéih proizvodaca u farmaceutskoj industriji prema prihodima iz
2016. godine

Izvor: Izrada autorice prema Korda, Z. (2017): Pogledajte krvnu sliku hrvatske farmaceutske industrije
[Internet], raspolozivo na: https://www.tportal.hr/biznis/clanak/pogledajte-krvnu-sliku-hrvatske-farmaceutske-
industrije-foto-20171013/print [9.10.2017]

S obzirom na pozitivna ocekivanja kretanja gospodarskih aktivnosti i osobne potrosnje
(Ekonomski institut, 2017) u RH u buduénosti, moze se ocekivati i povecanje prihoda
farmaceutskog sektora, no to vjerojatno nece rijesiti probleme s kojima se susreéu igraci na
domacdem trzistu. Medu kocnicama razvoja se posebno isticu dugi rokovi placanja troSkova
lijekova pa je primjerice, prosjeno vrijeme naplate potrazivanja u 2016. godini za deset
vodecih tvrtki iznosilo ¢ak 215 dana (Barbi¢, 2017). S druge strane, regulativne zapreke u
vidu nejasne politike lijekova i rezanja cijena usred nestabilnih politi¢kih situacija, visoki
troSkovi zdravstva ,ali 1 administrativne prepreke pri patentiranju proizvoda, izvor su
opasnosti za ostvarenje ciljanih razina prihoda tvrtki zbog cega se one u ve¢oj mjeri okrecu

inozemnim trziStima (Barbic¢, 2017).

Zbog demografskih trendova poput starenja stanovnistva koje zahvaca kako domace tako 1
strana trziSta te kontinuiranog napretka u podrucju dijagnostike i tretmana kroni¢nih
oboljenja, stru¢njaci iz IMS Health-a (Barbi¢, 2017) predvidaju rast svjetskog trzista lijekova
do razine od 1,5 milijardi dolara do 2021. godine od cega ¢e se dvije trecine odnositi na
razvijena trzi$ta. Na rastué¢im trziStima kao $to su primjerice Indija, Kina ili Rusija razlozi
rasta temeljit ¢e se na povecanju populacije i unaprjedenju pristupa zdravstvenoj zastiti, s tim
da Barbi¢ (2017) navodi da je u tim zemljama ujedno zamijeéen trend opadanja potro$nje

lijekova $to je bitno zbog izvoza hrvatske farmaceutske industrije prema zemljama u razvoju.
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Iako ¢e ocekivane stope rasta globalnog farmaceutskog trziSta usporiti, one ¢e ipak biti

predvidljivog karaktera.

Uzevsi u obzir strukturu farmaceutskih proizvoda, oc¢ekivanja vecih stopa rasta idu u smjeru
skupljih brendiranih izvornih lijekova za koje se smatra kako ¢e zauzeti vise od polovice
ukupne potrosnje lijekova u 2021. godini (Barbi¢, 2017). Navedena Cinjenica ne ide u prilog
hrvatskim farmaceutskim tvrtkama koje su u 2015. godini ostvarile visokih 42 % ukupnih
prihoda prodajom generickih lijekova (Gatari¢, 2017), a Sto je uglavnom karakteristicno
obiljezje zemalja s nizim razinama intelektualnog vlasniStva (Barbi¢, 2017). Takoder,
potros$nja lijekova ¢e se dodatno usmjeriti prema specijaliziranim lijekovima namijenjenima
lijeCenju dosad nerjeSivih zdravstvenih problema pa ¢e se farmaceutska industrija tako
okrenuti proizvodnji lijekova za onkoloske, autoimune, antivirusne i imunosupresivne bolesti
(Barbi¢, 2017).

Naposljetku, unato¢ prognozama rasta potro$nje lijekova i farmaceutskog trziSta, hrvatske
farmaceutske tvrtke trebaju biti svjesne rastucih trendova i s obzirom na dosadasnju pretezito
dominantnu proizvodnju generi¢kih lijekova, svoj fokus staviti na visoka ulaganja u

istrazivanja i razvoj i patentiranje novih konkurentnih proizvoda.
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4.4. Analiza financijskih izvjeStaja druStva
4.4.1. Pregled strukture prihoda i rashoda

U nastavku slijede klju¢na obiljezja poslovanja Grupe Podravka koja se odnose na strateska
poslovna podrucja koja predstavljaju neprekinuto poslovanje Grupe. Podaci su preuzeti iz
revidiranih konsolidiranih financijskih izvjestaja Drustva i njegovih ovisnih drustava, a koji
su odobreni od Uprave 20. veljace 2017. godine. Potrebno je napomenuti kako je u 2015.
godini Grupa Podravka preuzela Grupu Zito zbog ¢ega je konsolidacija ra¢una dobiti i gubitka
Grupe Zito u Grupu Podravku zapodela u listopadu 2015. godine. Uslijed navedenog, podaci
o prihodima i rashodima iz 2015. godine nece biti u potpunosti usporedivi, no ipak

omogucavaju osnovni uvid u kljuéne sastavnice prihoda i rashode Grupe.

Prihode Grupe Podravka prati podjela na dva strateSka poslovna podrucja (SPP): Prehrana i
Farmaceutika. Stratesko poslovno podrué¢je Prehrana biljezi porast prihoda od 20,2% u 2016.
godini u odnosu na 2015. godinu, to jest, prihodi iznose 3288,1 milijuna kuna. Visoka stopa
rasta najve¢im je dijelom posljedica akvizicije asortimana Grupe Zito. S druge strane, SPP
Farmaceutika karakterizira skroman rast prihoda od 1,3% u usporedbi s prethodnom godinom,
dakle razina od 815,2 milijuna kuna. Odsutnost veéih stopa rasta u ovom SPP moze se
pripisati smanjenju cijena lijekova na recept na trziStu Hrvatske. U strukturi ukupnih prihoda
Grupe, 80% prihoda zauzima SPP Prehrana, dok je za preostalih 20% prihoda zasluzna SPP
Farmaceutika.

SPP Prehrana sastoji se od nekoliko kategorija: Kulinarstvo, Slastice i snackovi, Lino svijet,
Mediteranska prehrana, kondimenti i osnovna hrana, Mesni program, Pekarstvo i mlinarstvo i
Ostalo. Potonja kategorija se odnosi ve¢inom na robne marke ovisnih drustava. Kretanje
udjela prihoda u ukupnim prihodima prema kategorijama vidljivo je na grafikonu 4 gdje se
posebno isti¢e utjecaj akvizicije Grupe Zito u porastu udjela kategorija Ostalo i Pekarstvo i
mlinarstvo. Takoder, pad u udjelu Mesnog programa posljedica je restrukturiranja
kobasicarskog programa $to bi dugoro¢no trebalo rezultirati zadrzavanjem samo onog dijela

programa s potencijalom rasta i ocekivanih stopa profitabilnosti.
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Grafikon 4: Pregled kretanja udjela segmenata u prihodima SPP Prehrana

Izvor: Izrada autorice prema Godi$njem izvje$cu za 2016. godinu Grupa Podravka (2017) [Internet], raspolozivo

na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]

SPP Farmaceutika podijeljena je u 3 kategorije: Receptni program, Bezreceptni program i

Ostalo. Tijekom vremena udjeli u ukupnim prihodima SPP su bili ve¢inom stabilni, no u

2016. godini zabiljezen je pad udjela u kategoriji Ostalo kao rezultat promjene poslovne

politike DrusStva u smjeru veceg fokusa na vlastite brandove. Prethodno navedeno moze se

vidjeti na grafikonu 5:
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Grafikon 5:Pregled kretanja udjela segmenata u prihodima SPP Farmaceutika

Izvor: Izrada autorice prema GodiSnjem izvjeséu za 2016. godinu Grupa Podravka (2017) [Internet], raspoloZivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]
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Kad je rije¢ o strukturi prihoda prema regijama, prema grafikonu 6 ona je sljedeca:

M Adria
B Europa
Rusija, ZND i Baltik

M Nova trzista

Grafikon 6: Pregled strukture prihoda Grupe Podravka prema regijama

Izvor: Izrada autorice prema GodiSnjem izvjeS¢u za 2016.godinu Grupa Podravka (2017) [Internet], raspoloZzivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]

Najveci udio u ukupnim prihodima ostvaruje regija Adria koja obuhvaca Hrvatsku i susjedne
zemlje, a zatim slijedi regija Europa sa zemljama zapadne 1 srediSnje Europe te
Skandinavskim zemljama. Regija Rusija, ZND (Zajednica Neovisnih Drzava) i Baltik te Nova
trziSta (Azija, Afrika, Sjeverna Amerika) relativno su nova trzista te biljeze sve veéi rast
udjela prihoda. Osobita su ocekivanja potencijalnog rasta prihoda u pravcu Rusije zbog
nedavno sklopljenih direktnih ugovora s nizom vode¢ih maloprodajnih lanaca u Rusiji te
Sirenja postojeceg asortimana, ali nakon proslogodisnjeg otvaranja suvremeno opremljene
Podravkine tvornice u Bagamoyu u Tanzaniji, visoka su ocekivanja usmjerena i prema

zemljama Afrike.

S druge strane, najveéi udio u rashodima Drustva oc¢ekivano odlazi na materijal i zalihe te se
uslijed Sirenja proizvodnje, kontinuirano povecava tijekom godina. Rast proizvodnje prate i
rastu¢i troSkovi radnika zbog otvaranja novih tvornica, ali i troskovi usluga u proizvodnji.
Sukladno politici Dru§tva usmjerenoj na racionalizaciju i1 smanjenje troSkova, opéi i
administrativni te troSkovi prodaje i distribucije su u padu. Zabiljezen je i pad marketinSkih
troskova, dok porezi i doprinosi te amortizacija u ukupnim rashodima sudjeluju u manjem

postotku. Kretanje rashoda od 2013. do 2016. moguce je pratiti na grafikonu 7:
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Grafikon 7: Pregled kretanja udjela rashoda u ukupnim troskovima

Izvor: Izrada autorice prema Godis$njem izvje$¢u za 2016. godinu Grupe Podravka (2017) [Internet], raspoloZivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]

Nakon kratkog pregleda strukture rashoda i prihoda Drustva, u narednim poglavljima slijedi

detaljnija analiza financijskih izvje$¢a putem izabranih financijskih pokazatelja.

4.4.2. Pokazatelji likvidnosti i odabrani pokazatelji aktivnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti u omjer stavlja kratkoroénu imovinu i kratkoro¢ne obveze te je
uvrijezeno misljenje kako je omjer 2:1 optimalan za veéinu poduzeéa (Zager et al., 2008)
posto veca vrijednost obrtnih sredstava u usporedbi s vrijednoS¢u tekuéih obveza uvecava

vjerojatnost pla¢anja dospjelih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti izuzima zalihe i usporeduje novac 1 nov€ane ekvivalente te
kratkotrajna potrazivanja s kratkoroénim obvezama (Zager et al., 2008). Dakle, rjesava se
potencijalno nelikvidne kratkotrajne imovine i u obzir uzima samo relativno sigurnu gotovinu
te je pozeljno da bude veéi od 1, ali ne i previsok jer bi to moglo upuéivati na potrebu za
efikasnijim iskoristenjem gotovine. Zager et al. (2008) takoder spominje koeficijent trenutne
likvidnosti koji iskljuCuje kratkotrajna potrazivanja iz omjera te pri izraCunu koristi samo

novac 1 kratkoro¢ne obveze.

U tablici 1 moze se vidjeti rast vrijednosti pokazatelja likvidnosti §to oznacava poslovanje bez

vecih poteskoca 1 dovoljnu koli¢inu sredstava za pokri¢e kratkoro¢nih obveza na vrijeme.
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Tablica 1: Pregled kretanja vrijednosti pokazatelja likvidnosti za Grupu Podravka

Godina 2015. 2016.
Pokazatelj tekuce likvidnosti 1,94 2,04
Pokazatelj ubrzane likvidnosti 1,13 1,24
Pokazatelj trenutne likvidnosti 0,23 0,28

Izvor: Izrada autorice prema GodiSnjem izvjeséu za 2016. godinu Grupe Podravka (2017) [Internet], raspolozivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]

Za holje razumijevanje pokazatelja likvidnosti, moguce je navesti i pojedine mjere aktivnosti
koje prikazuju mogucnost pretvaranja kratkotrajne aktive u novac, odnosno broj obrtaja zaliha
I prosje¢no vrijeme naplate potrazivanja. Stavljajuju¢i u odnos prihode od prodaje i stanje
zaliha, broj obrtaja zaliha predocava koliko se puta tijekom jedne godine prosjecna vrijednost
zaliha pretvara u potrazivanje od kupca (Belak, 2009). Pozeljna je veéa vrijednost pokazatelja
s obzirom da menadzmentu ukazuje na vrijeme potrebno da se novac investiran u zalihe
pretvori u potrazivanja naplativa u kratkom roku. U slucaju prosje¢nog vremena naplate
potrazivanja, €iji je izraCun predstavljen kroz omjer prihoda od prodaje i prosjecnih
potrazivanja od kupaca, zahtijeva se manja vrijednost koeficijenta jer je ipak cilj svakog
poduzeéa Sto brza transformacija potrazivanja u novac. Tablica 2 daje pregled ovih
pokazatelja za Grupu Podravka u 2015. i 2016. godini.

Tablica 2: Pregled kretanja vrijednosti pokazatelja broja obrtaja zaliha i prosje¢nog
vremena naplate potrazivanja za Grupu Podravka

Godina 2015. 2016.

Broj obrtaja zaliha 4,72 5,36
Pros]?.cno yrjeme naplate 99,2 dana 101,5 dana
potrazivanja
Izvor: Izrada autorice prema Godi$njem izvje$¢u za 2016. godinu Grupe Podravka (2017) [Internet], raspolozivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017.]

U odnosu na 2015. godinu, koeficijent obrtaja zaliha u 2016. se povecao $to znaci da je
poduzece unaprijedilo svoj poslovni proces u pogledu proizvodnje i prodaje svojih proizvoda,
no povecanje prosjecnog vremena potrebnog za naplatu potraZivanja ukazuje na potrebu za
efikasnijom naplatom prodane robe. Pretpostavka autorice je kako je veci broj dana posljedica
poteskoca s naplatom potraZivanja u farmaceutskom sektoru §to se odrazava na cjelokupni

prosjek poduzeca.
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4.4.3. Pokazatelji solventnosti

Pokazatelji solventnosti iskazuju mogucnosti podmirenja obveza tvrtke u dugom roku i
usmjereni su na dugoro¢nu financijsku stabilnost iskazanu odnosima unutar financijske 1
kapitalne strukture poduzeca (Belak, 1995). U ovom poglavlju dat ¢e se pregled odnosa
dugoro¢nih obveza i1 ukupnog dugoro¢nog kapitala, stupnja zaduzenosti poduzeca |

koeficijenta financijske stabilnosti Il.

Optimalan udio dugoro¢nih obveza u dugoro¢nom kapitalu, prema Belak (2009), trebao bi
iznositi do 50% (gornji prag je 1), dok stupanj zaduzenosti omogucava uvid u udio ukupnih
obveza u ukupnoj imovini prikazujuéi tako koliki je dio imovine financiran iz tudih izvora.
Vedi stupanj zaduzenosti oznacava veci rizik ulaganja u tvrtku, stoga se optimalnom mjerom
smatra zaduzenost do 50% ukupne imovine. S druge strane, koeficijent financijske stabilnosti
I mjeri pokrivenost dugotrajne imovine dugotrajnim izvorima, dok koeficijent financijske
stabilnosti Il u obzir uzima i moguce postojanje ozbiljnijeg zastoja u prodaji zaliha (Belak,
2009). Dakle, koeficijent financijske stabilnosti Il ukljucuje i dugotrajnu pokrivenost zaliha u
omjer zbog Cega predstavlja stroZu mjeru potencijalne insolventnosti poduzeca te ¢e se radi
toga izraCunati njegove vrijednosti za poduzece Podravka. Vrijednost koeficijenta veca od 1

ukazat ¢e na poduzece kojem ne prijeti opasnost od trenutacne insolventnosti.

U slucaju Grupe Podravka doslo je do povecanja vrijednosti pokazatelja zbog povoljnijeg
sindiciranog kredita koji je aranziran od strane EBRD-a i koji je sklopljen u ukupnom iznosu
od 123 milijuna eura, a s namjerom refinanciranja postojecih kredita 1 realizacije buducih
investicija (izgradnja nove farmaceutske tvornice). Koeficijent financijske stabilnosti 1l
zadovoljavajucih je vrijednosti i Signalizira postojanu solventnost poduzeca. Numericke

vrijednosti pokazatelja vidljive su u Tablici 3.

Tablica 3: Pregled kretanja pokazatelja solventnosti za Grupu Podravka

Godina 2015. 2016.
Dugorocne obveze /

. 31,67% 38,99%
Dugorocni kapital
Stupanj zaduzenosti 43 55% 44 64%
Koeficijent financijske 113 114

stabilnosti |1
Izvor: Izrada autorice prema Godi$njem izvjescu za 2016. godinu Grupe Podravka (2017)[Internet], raspolozivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]

40


https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/

4.4.4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti povezuju u odnos profit s prihodima iz prodaje i investicijama te
ukupno promatrani pokazuju kompletnu ucinkovitost, odnosno rentabilnost poslovanja
(Sarlija, 2009) zbog Eega za njih najvise zanimanja iskazuju potencijalni investitori. Od ovih
pokazatelja izdvajaju se bruto profitna marza, neto profitna marza, povrat na aktivu (ROA) i

povrat na vlastiti kapital (ROE).

Bruto profitna marza upuéuje na sposobnost menadzmenta da upravlja prodajnim cijenama,
troSkovima i volumenom poslovne aktivnosti, dok neto profitna marza ukazuje i na
sposobnost upravljanja kamatnim optereéenjima koji proizlaze iz strukture financiranja
poduzeca (Dedi, 2017). Dakle, bruto profitna marza u odnos stavlja zaradu prije kamata i
poreza i prihode od prodaje, a neto profitna marza zaradu poslije kamata i poreza i prihode od
prodaje. Dodatno, koeficijent povrata na aktivu, poznatiji pod imenom ROA (eng. Return on
Asset), temelji se na odnosu zarada prije kamata i poreza i prosje¢ne ukupne imovine, a
koeficijent povrata na kapital, ROE (eng. Return on Equity), odnosu zarada prije kamata i
poreza i prosjecne glavnice. U svim slu¢ajevima tezi se vecoj vrijednosti pokazatelja jer to

ujedno oznacava i veci povrat na ulozeno.

Tablica 4: Pregled kretanja vrijednosti pokazatelja profitabilnosti za Grupu Podravka

Godina 2015. 2016.
Bruto profitna marza 38,2% 36,3%
Neto profitna marza 11% 4.4%
ROA 9,3% 3,5%
ROE 17, 7% 6,5%

Izvor: Izrada autorice prema GodiSnjem izvje$¢u za 2016. godinu Grupe Podravka (2017) [Internet], raspolozivo
na: https://www.podravka.hr/kompanija/investitori/financijska-izvjesca/ [10.3.2017]

Iz tablice 4 moze se vidjeti pad vrijednosti pokazatelja profitabilnosti u odnosu na prethodnu
godinu. Uvidom u financijska izvje$¢a, razlozi pada pronalaze se u akviziciji Grupe Zito koja
u prosjeku ima niZzu bruto marzu od Grupe Podravka te utjecaju jednokratnih troskova
otpremnina, troSkova povezanih s ESOP programom, prenesenog poreznog gubitka Danice i
odgodenog poreznog prihoda Belupa od ¢ak 163,7 milijuna kuna. S obzirom da je rije¢ o
jednokratnim utjecajima, u budu¢im razdobljima moZe se ocekivati rast vrijednosti

koeficijenata.
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4.5. Analiza strateSkih prednosti drustva

Strateske prednosti su uvjeti koji poduze¢u omogucavaju ostvarenje vecih prihoda ili marzi u
odnosu na konkurente u industriji. Mogu biti troSkovnog ili diferencijacijskog karaktera,
odnosno poduzece moze svoj poslovni uspjeh temeljiti na nizim troSkovima proizvodnje ili
imati izuzetno kvalitetan proizvod, prepoznatljiv imidz, ili primjerice, znacajne tehnoloske

moguénostis.

U slucaju Grupe Podravka, duga tradicija proizvodnje rezultirala je visokim stupnjem
kvalitete i raznolikosti proizvodnog asortimana Grupe na domadem i stranom trziStu $to je i

sluzbeno potvrdeno u 2016. godini na sljede¢e na¢ine (Podravka d.d., 2017):

e Podravka se ve¢ Cetvrtu godinu zaredom nalazi u ,,Slovak Superbrands* na slovackom
trzistu te je osvojila nagradu ,,Pecat Bonity* kao priznanje za vrh kvalitete i poznatosti

e U podruéju inovativnosti, atraktivnosti, zadovoljstva i namjere kupnje, slovenski
potrosaci su Vegeta marinadama dodijelili priznanje ,,Produkt leta*

e Za kvalitetnu ambalazu svojih proizvoda, Podravki je za Vegetu dodijeljena nagrada
CROPAK te dva priznanja zbog realizacije pakiranja Delikates pasteta i Cokolina u
skladu sa Safe Food inicijativom

e Od strucnog zirija sastavljenog od renominiranih europskih Sefova kuhinja i
sommeliera iz kulinarskih institucija u Bruxellesu, Podravka je ponijela ¢ak 23 odli¢ja
Superiror Taste Awarde od ukupno prijavljenih 27 proizvoda

e Medunarodna agencija Ipsos potvrdila je Vegetu kao najja¢i domaci brand u Adria
regiji

e U sklopu Superbrand Tribute Eventa u Ceskoj, Podravkin brand Lagris predstavljen je
kao jedan od najuspjes$nijih brandova na ¢eSkom trzistu

e Na 23. Medunarodnom sajmu prehrambenih proizvoda ,,ProdExpo - 2016 u Rusiji,
Podravka pobjeduje na natjecaju za ,,Najbolji proizvod - 2016* s povréem Vegeta i
Slatkom mljevenom paprikom

e Prema istraZivanju koje je provela agencija Nielsen na 2000 domacih potrosaca, Lino

Lada kokos osvaja nagradu za ,,Odabrani proizvod godine*

8 Vise rijeci na: https://www.investopedia.com/terms/c/competitive_advantage.asp [5.12.2017]

42


https://www.investopedia.com/terms/c/competitive_advantage.asp

e Kbvalitetu kruha, pekarskog i finog pekarskog peciva, tjestenine, keksa i svjezih
slastica Grupe Zito, slovenska Komora poljoprivrednih i prehrambenih poduzeéa
nagradila je s ¢ak 23 zlatna priznanja

e Podravki je dodijeljeno priznanje ,,Zlatno sjeme* za sortu crvene rog paprike Podravka
koja uz sortu Slavonka predstavlja jedine hrvatske sorte s provedenim DUS
(Distinguish, Uniformity, Stability) testom i koje su upisane u Zajednicki katalog sorti
Europske Unije. Nagrada se dodijeljuje sortama koje su svojim uc¢esc¢em u proizvodnji

znacajno unaprijedile hrvatsko gospodarstvo

Znacajno prepoznata kvaliteta proizvoda prva je od strateskih prednosti Grupe, dok iducu
predstavlja jaka marketinska prisutnost na trziStu. Sukladno tome, Podravka nastupa kao
glavni sponzor u kulinarskom serijalu ,,Rucak za sutra® (2015. godine medu najgledanijim
kulinarskim emisijama), sudjeluje na Medunarodnom sajmu gospodarstva u Mostaru,
sudjeluje u snimanju emisija s britanskom kulinarskom zvijezdom Dhruv Bakerom u
Koprivnici 1 Podravki, provodi uspjesni projekt sportske manifestacije Lino ViSebojac,
odrZava stranicu coolinarika.com koja postaje standard online kulinarskog sadriajag, plasira
Lino Viber stickere i predstavlja se na najdugovjec¢nijem sajmu na podruc¢ju bliskoisto¢nih
zemalja, HORECA. U Rumunjskoj je Grupa osvojila priznanje Diploma za projekt Vegeta

trenutci u staklenci, a kojom se nagraduje izvrsnost u podrucju odnosa s javnoscu.

Ucinkovita distribucijska mreza osigurava brz plasman Podravkinih proizvoda na ciljna
inozemna trzista, a nedavnim potpisivanjem ugovora s Adriatic Group GmbH 1z Beca, Grupa
osigurava direktan pristup trziStima Njemacke, Austrije, Svicarske, Francuske, Nizozemske,
Belgije i Luksemburga. U pogledu prehrambenih proizvoda, Podravka je medu tri vodece
kompanije u odnosu na konkurenciju u Rusiji, a njen polozaj se kontinuirano poboljSava jo$
od 2014. godine nakon potpisivanja direktnih ugovora s maloprodajnim lancima i
distributerima s mrezom diljem Ruske Federacije. U odnosu na domace tvrtke, u korist joj ide
¢injenica kako je uz bracku Sardinu Postira, jedina hrvatska tvrtka koja ima dozvolu za
direktan uvoz na rusko trZiSte, a koje menadZment Grupe smatra trZiStem s visokim
potencijalom organskog i stratesSkog rasta i razvoja. Za napomenuti je kako je prosle godine
Grupa bila medu dobitnicima nagrade ,,Zlatni klju¢* kao najbolji izvoznik u BiH, a Halal
certifikati za ukupno 130 proizvoda omogucavaju joj biljeZzenje udvostrucenja prodajnih

rezultata u zemljama Bliskog Istoka.

® Facebook stranici dodijeljena nagrada SoMo borac za najbolju digitalnu platformu u regiji
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Neprestanim inovacijskim ciklusima, Grupa svakodnevno odlazi korak naprijed u
prehrambenom i farmaceutskom segmentu poslovanja istodobno. Prethodne godine otvorena
je tvornica Food Solution, specijalizirana za proizvodnju svjeze pripremljenih gotovih i
polugotovih jela i projektirana prema najvisim internacionalnim standardima u prehrambenoj
industriji 1 pripremi hrane, a ove godine svoja vrata otvorile su Belupove tvornice buduénosti
za proizvodnju krutih te polukrutih i tekuéih oblika lijekova namijenjenih hrvatskom i 16
europskih trzista. Nove farmaceutske tvornice povecat ¢e proizvodni kapacitet tvrtke za 1,5
puta, dok izgradnja Food Solution tvornice ide u korak sa sve brzim na¢inom Zivota u kojem
ljudi teze zdravijoj prehrani, ali za ¢iju pripremu ¢esto nemaju vremena. Ovom trendu Grupa
doskace i ulaskom Belupa u segment proizvoda u kategoriji hrane za posebne medicinske
potrebe tzv. enteralne prehrane kroz brand Nutrixa. Inovacije u smislu poboljSanja postoje¢ih
1 prosirenja asortimana prehrambenih i1 farmaceutskih proizvoda, ali i radnim procesima, su
takoder prisutne, no nije ih potrebno sve navoditi jer je izrazita predanost Grupe istrazivanju i

razvoju vidljiva i kroz prethodno navedena kapitalna ulaganja.

Kvalitetu proizvoda, rasprostranjenu distribucijsku mrezu i stalnu posvecenost unaprjedivanju
poslovanja u proizvodnom i tehnoloskom segmentu prepoznali su stru¢njaci u industriji te
Podravki dodijelili nagradu ,,Zlatna koSarica“ 2015. godine za najboljeg predstavnika
industrije robe Siroke potrosnje u ¢ak Sest kategorija, a temeljeno na ,,doprinosima u pogledu
kvalitete investicija, otvaranja novih prodajnih objekata i radnih mjesta, ulaganja u
proizvodne pogone, provedene akvizicije te ukupan doprinos unaprjedenju sektora kroz

stvaranje dodatne vrijednosti za trziste 1 potroSace®.
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5. PROCJENA VRIJEDNOSTI GRUPE PODRAVKA ODABRANIM
METODAMA

5.1. Primjena metode diskontiranog novéanog tijeka
5.1.1. Projekcija buduc¢ih slobodnih nov¢anih tijekova

Povijesni pregled prihoda napravljen je za period od 2013. do 2016. godine, dok su prihodi
projicirani do 2021. godine. Manji broj godina u povijesnom pregledu u odnosu prema
projiciranom periodu, rezultat je stava autorice kako ¢e prihodi u vecoj mjeri biti odredeni
¢imbenicima iz eksterne okoline poduzeca, a u manjoj mjeri povijesnim trendom kretanja.
Prihodi su projicirani prema regijama: Adria, Europa, Rusija, ZND i Baltik te Nova trzista.
Ukoliko suprotno nije naznaceno, svi podaci su preuzeti iz revidiranih konsolidiranih izvjes¢a

Grupe.

U povijesnim prihodima moguée je uociti znacajan skok u 2015. i 2016. godini $to se
najve¢im dijelom moze pripisati akviziciji Grupe Zito kojom je Podravka usla u pekarsku
industriju i ¢ija se potpuna konsolidacija u vrijednosti od cca 700 milijuna kuna o¢ekuje do
2019. godine. Regija Adria smatra se regijom ograni¢enog potencijala rasta trziSta zbog
smanjivanja broja ljudi na trziStu, ali i politi¢kih rizika, dok preostale tri regije pruzaju vise
mogucénosti za Sirenje trziSta. Sukladno tome, projicirane su manje stope rasta za regiju Adria
1 Europu, dok su vece stope naznacene za regije Rusija, ZND i Baltik i Nova trZiSta. Nedavno
potpisani ugovori s distribucijskom grupom Adriatic GmbH omogucit ¢e vece stope rasta za
regiju Europa u odnosu na regiju Adria, ali ne previSe jer je pretpostavka autorice da je ipak
rije¢ o trziStima gdje dominiraju vodeci globalni proizvodaci poput Nestlea, Danonea i
Unilevera. S druge strane, Nova trziSta se tek razvijaju, predvida se jacanje zivotnog
standarda, ali 1 broja mladeg stanovniStva koji su prioritetni potroSaci Grupe te su tu
potencijali rasta znacajni, dok je u Rusiji Podravka medu tri vode¢e prehrambene tvrtke u
odnosu na industriju te je menadzment Podravke procjenjuje klju¢nom za rast i razvoj
kompanije (Paparella i Kiseljak, 2017). S obzirom da se potpuna konsolidacija Grupe Zito
ocekuje do 2019. pretpostavka je da ¢e do tada prihodi rasti po nesto viSim stopama nakon
Cega Ce vecina regija zadrzati stabilnu stopu rasta do daljnjeg. Ukupna stopa rasta prihoda

tako Ce se pribliziti predvidenim stopama rasta BDP-a u srednjeroénom razdoblju od priblizno
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2%, no zbog usmjerenosti na izvoz ona ¢e ipak biti neSto veca, odnosno 2,35 %. Sve

prethodno navedeno vidljivo je u tablici 5.

Tablica 5: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) prihoda (u milijunima kn)

Regije/ Godine 2013. 2014. 2015. 2016. 2017E  2018E 2019E  2020E

Adria 2399,60 2307,30 2504,20 2915,80 3149,06 3338,01 3471,53 3540,96
Stopa promjene - -3,8% 85%  16,4% 8,0% 6,0% 4,0% 2,0%
Europa 721,50 731,00 703,30 778,80 817,74 842,27 859,12 876,30
Stopa promjene - 1,3% -3,8%  10,7% 5,0% 3,0% 2,0% 2,0%
g;’lst'ijf' ZND, 24210 23930 19310 262,10 306,66 331,19 344,44 354,77
Stopa promjene - -1.2% -19,3% 35,7% 17,0% 8,0% 4,0% 3,0%
Nova trZista 137,90 13450 138,90 146,70 156,97 171,10 189,92 211,76
Stopa promjene - -2,5% 3,3% 5,6% 7,0% 9,0% 11,0% 11,5%
Ukupno 3501,10 3412,10 3539,50 4103,40 4430,43 468257 4865,00 4983,79

Izvor: Izrada autorice

Promatranjem troSkova u periodu od Cetiri godine dolazi se do spoznaje da je udio pojedinih
troskova u prihodima, uz manje oscilacije, ¢esto ujednacen. Projekcije troskova vrSene su u
odnosu na prosjecni udio troSkova u prihodima prethodnih godina pri ¢emu su stope
prilagodene buducoj troskovnoj praksi tvrtke. Bruto marza je do 2015. rasla, nakon Cega je
uslijedilo smanjenje zbog manje bruto marze Grupe Zito, a §to je utjecalo na prosjek Grupe
Podravka. Pretpostavka autorice jest kako ¢e marza poslije blago porasti zbog politike
racionalizacije troSkova kojoj tvrtka tezi te se tako pribliziti geometrijskom prosjeku
prethodnih godina (~39%), a ako se u razmatranje uzmu i o¢ekivanja porasta inflacije, marza
vjerojatno nece dosegnuti razine vise od prosjeka kao u proslim periodima. Zbog istog razloga
povecanja troskovne efikasnosti ¢e do¢i do smanjenja opcih i1 administrativnih te troskova
prodaje i distribucije (u odnosu na godisnji prosjek). Kad su u pitanju troskovi marketinga,
o¢ekuje se porast zbog Sirenja trziSta i jaCanja prepoznatljivosti brenda, dok je udio ostalih
troskova u prihodima projiciran na razini od 0,85% ukupnih prihoda S$to odgovara
geometrijskoj sredini prethodnih troskova. Tablica 6 prikazuje povijesno i buduce kretanje

troSkova po kategorijama.

1% www.poslovni.hr/hrvatska/mmf-podigao-procjenu-rasta-bdp-a-hrvatske-ali-i-upozorio-na-kljucne-elemente-
333753 [2.11.2017]
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2021E
3604,70
1,8%
893,83
2,0%

365,41

3,0%
237,17
12,0%

5101,10
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http://www.poslovni.hr/hrvatska/mmf-podigao-procjenu-rasta-bdp-a-hrvatske-ali-i-upozorio-na-kljucne-elemente-333753

Tablica 6: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) operativnih troskova (u

milijunima kn)

Troskovi po
kategorijama/
Godine

Troskovi
sadrzani u
proizvodima
Bruto marza
Opéii
administrativni
troskovi

% od prihoda
Troskovi
prodaje i
distribucije

% od prihoda
Troskovi
marketinga

% od prihoda
Ostali troskovi
% od prihoda
Ukupno
operativni
troskovi

2013.

2023,8
42,2%
314,1
8,9%
471,4

13,4%
4529

12,9%
61,5
1,8%

3423,2

Izvor: Izrada autorice

2014.

1967,7
42,3%
336,7
9,8%
438,9

12,8%
445,2

13,0%
62
1,8%

3250,5

2015.

2184,1
38,3%
318,6
8,6%
493,3

13,3%
350,4

9,5%
47,9
1,3%

3394,3

2016.

2615,2
36,3%
324,5
7,8%
550,8

13,3%
369

8,9%
5,4
0,1%

3864,9

2017E

2835,48
36,0%
354,43
8,0%
584,82

13,2%
398,74

9,0%
37,66
0,85%

4211,13

2018E

2950,02
37,0%
374,61
8,0%
594,69

12,7%
444,84

9,5%
39,8
0,85%

4403,95

2019E

3016,3
38,0%
389,2
8,0%
593,53

12,2%
486,5

10,0%
41,35
0,85%

4526,88

2020E

3040,11
39,0%
398,7
8,0%
583,1

11,7%
523,3

10,5%
42,36
0,85%

4587,58

2021E

3111,67
39,0%
408,09
8,0%
571,32

11,2%
561,12

11,0%
43,36
0,85%

4695,57

U tablici 7 moguce je pronaéi povijesne i predvidene iznose kapitalnih ulaganja i promjena

radnog kapitala. Vrijednosti kapitalnih ulaganja za 2017., 2018. i 2019. g. predstavljaju

prosjecne vrijednosti ocekivanja ulaganja menadzmenta Grupe, dok su vrijednosti u

preostalim dvjema godinama pretpostavka autorice koja smatra da ¢e se nakon trenutnog

intenzivnijeg investicijskog ciklusa, a zbog racionalizacije troSkova, tvrtka okrenuti jacanju

postojece proizvodnje uz manje kapitalne izdatke koji nece i¢i ispod 5% udjela u prihodima.

Buduce promjene radnog kapitala odredene su stabilnim povijesnim udjelom radnog kapitala

u ukupnim prihodima, na osnovu ¢ega je stvorena pretpostavka da ¢e se isti trend nastaviti i

dalje. Sam radni kapital definira se kao razlika izmedu kratkorocne imovine 1 kratkoro¢nih

obveza pri ¢emu se iskljuuju vrijednosti financijske imovine i novca i nov¢éanog ekvivalenta

kao neoperativne imovine (Damodaran, 2006).
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Tablica 7: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) vrijednosti kapitalnih ulaganja
i radnog kapitala ( u milijunima kn)

Kgg%‘i’rrlge/ 2013. 2014, 2015, 2016. 2017E 2018E 2019E  2020E
Kapitalna 96,4 163 2712 4371 275 225 275 250
ulaganja
. :

% od ukupnih 27%  48%  73% 105%  62%  48% 57%  50%
prihoda
Radni kapital 9784 9594 11651 11456 127153 134389 139625 1430,35
; :
p/‘;lﬂg d“ak“p”'h 27.87% 27.98% 3150% 27.64% 287% 287%  287%  28.7%
Promjene u . 19 2057 -195 1339 70,18 5258 34,19

radnom kapitalu
Izvor: Izrada autorice

Za stopu amortizacije u budué¢em periodu zadrzana je prosjecna stopa amortizacije, a stopa
poreza na dobit iznosi 18%. Uzevsi sve prethodno navedeno u razmatranje, u tablici 9

kreirana je sljedeca projekcija slobodnih nov¢anih tijekova.

Tablica 8: Projekcija slobodnih novéanih tijekova za poduzeée (u milijunima kn)

2021E
260

5,1%
1464,02
28,7%

33,76

Godine 2017E  2018E  2019E  2020E 2021E

Poslovni prihodi 4430,43 4682,57 4865,00 4983,79 5101,10
Stopa rasta 797%  569%  3,90% @ 2,44% 2,35%
Poslovni rashodi 4211,13 4403,95 4526,88 4587,58 4695,57
Operativna dobit (EBIT) 219,31 278,61 338,11 396,21 405,54
Stopa poreza na dobit 18% 18% 18% 18% 18%
Porez 39,47 50,15 60,86 71,32 72,99
Neto operativna dobit nakon poreza (NOPAT) 179,83 228,46 277,25 324,89 332,54
Ispravci vrijednosti:

Amortizacija (+) 185,52 196,08 203,72 208,7 213,61
Povecanje kapitalnih ulaganja (-) 275 225 275 250 260
Povecanje radnog kapitala (-) 125,93 72,36 52,36 34,09 33,67
Slobodni novéani tijekovi poduzeéu (FCFF): -35,58 127,18 153,62 249,5 252,48

Izvor: Izrada autorice
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5.1.2. Izracun troska glavnice i troska duga

Kao §to je definirano u teorijskom dijelu rada, za izracun troska glavnice upotrijebit ¢e se
CAPM model. Stoga, prvi korak u odredivanju troSka glavnice jest odredivanje nerizi¢ne
stope. S obzirom da se procjenjuje novcani tijek za razdoblje od 5 godina, nerizi¢na stopa ¢e
biti predstavljena prinosom od 2,29% na 5-godisnju drzavnu obveznicu koje je Ministarstvo

financija izdalo pocetkom 2017. godine.

Nadalje, primjenom ,bottom up* pristupa izracunat ¢e se vrijednost beta koeficijenta. U
pocetku se odaberu tvrtke koje djeluju u farmaceutskoj i prehrambenoj djelatnosti, a potom se
izracuna beta bez poluge za svaku od odabranih tvrtki. Dobivene vrijednosti beta koeficijenta
dviju industrija potom se ponderiraju udjelima djelatnosti u ukupnom prihodu Grupe, nakon
Cega se tako dobiveni beta koeficijent mnozi s odnosom trziSne vrijednosti duga prema
trziSnom kapitalu promatrane tvrtke kako bi se dobila beta tvrtke koja odrazava utjecaj
financijskog rizika. Zbog slozenog izracuna, svi podaci 0 poduzec¢ima i odgovarajué¢im beta
koeficijentima preuzeti su sa web stranice priznatog struénjaka u podru¢ju vrednovanja tvrtki,
Aswatha Damodarana, te je rije¢ o tvrtkama s trziSta u razvoju, medu kojima se nalazi i
Podravka. U tablici 10 slijedi kratki pregled beta farmaceutskog i prehrambenog sektora na

trziStima u razvoju.

Tablica 9: Beta koeficijenti promatranih sektora

Beta koeficijent Vrijednost
Beta prehrambene industrije 0,76
Beta bez poluge 0,66
Beta farmaceutske industrije 1,01
Beta bez poluge 0,99

Izvor: Izrada autorice prema Damodaran, A. (2017): Beta, unlevered beta and other risk measures [Internet],
raspolozivo na: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls [7.4.2017]

Kao §to je receno u ranijim poglavljima, udio prehrambene industrije u prihodu Grupe je
80%, dok na farmaceutiku otpada 20%. Uzevsi to u obzir, rezultirajuca beta bez poluge za

Grupu Podravka je 0,73, a izrac¢un se nalazi u formuli 17.

= beta bez poluge prehrambene industrije * udio u prihodima Grupe +

beta bez poluge farmaceutske industrije * udio u prihodima Grupe
=0,66+0,8+0,99%*0,2
=0,73 a7
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Naposljetku, izratun bete s polugom za kapital™* Grupe Podravka vrsi se na sljede¢i nagin:

trzisna vrijednost neto duga

= beta bez poluge * (1 + (1 — stopa poreza na dobit) *

trzisna vrijednost kapitala

1377596000

Potrebno je re¢i kako trziSna vrijednost duga odgovara knjigovodstvenoj vrijednosti, dok
trziSnu vrijednost kapitala predstavlja umnozak broja izdanih dionica i zadnje cijene dionice u
prosincu 2016. godine. Beta koeficijent iznosi 0,96 §to oznaava ispodprosje¢no rizi¢nu,
odnosno defanzivnu vrijednosnicu, ali bi se zbog nesto viseg iznosa koeficijenta moglo reci

kako se njeni prinosi kre¢u proporcionalno prinosima na trzistu.

Treéa bitna sastavnica CAPM modela jest premija na rizik, a koja za Hrvatsku iznosi 8,24%".
Nerizi¢na stopa od 2,29%, beta koeficijent Grupe Podravka u iznosu od 0,96 te zadnje
navedena premija za rizik od 8,24% rezultiraju troskom kapitala od 10,22%. Radi

preglednosti, izracun je prikazan u formuli 19.

= nerizitna stopa + beta koeficijent x premija za rizik

= 2,29% + 0,96 * 8,24%

=10,22% (19)

S obzirom na veci broj proslih kredita u razliitim valutama i1 kamatnim stopama, tvrtka u
svojim izvje$¢ima samostalno predocava prosjecan ponderiran trosak duga. Za 2016. godinu
vrijednost troSka duga iznosi 2,5% te Ce se ta stopa iskoristiti u daljnjem postupku

vrednovanja.

" Dalje u tekstu: beta koeficijent
12 Zbog zahtjevnosti izrauna, vrijednost je preuzeta sa web stranice:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html [7.4.2017]
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5.1.3. Izracun ponderiranog prosjecnog troska kapitala

Ponderirani prosjecni trosak kapitala predstavlja ukupan trosak financiranja promatranog
poduzeca kojim ¢e se slobodni budu¢i novcani tijekovi tvrtke svesti na sadasnju vrijednost.
Pritom, pondere predstavljaju trziSne vrijednosti vlastitog kapitala, odnosno duga u ukupnom
financiranju poduzeca, a svi inputi potrebni za izracun WACC-a Grupe Podravka prikazani su
u tablici 10.

Tablica 10: Pregled varijabli potrenih za izracun ponderiranog prosje¢nog troska
kapitala

Varijabla Vrijednost

Trzisna vrijednost kapitala 2615942120 kn
Trzi$na vrijednost duga 1041739000 kn
Udio kapitala u ukupnom financiranju 0,72
Udio duga u ukupnom financiranju 0,28
Trosak kapitala 10,22%
TroSak duga 2,50%
Porezna stopa 18%

Izvor: Izrada autorice

U iducoj formuli slijedi konac¢ni izracun ponderiranog prosje¢nog troska kapitala:

TVK
—_ % T-e
TVD+TVK

WACC = —22

prrve F Tt (1 — stopa poreza) +

WACC = 0,72 * 10,22% + 0,28 * 2,5% * (1 — 0,18)

WACC = 7,93% (20)

5.1.4. Prilagodba procijenjenih novc€anih tijekova poduze¢u (FCFF) na sadasnju vrijednost

Diskontiranjem buducih slobodnih nov¢anih tijekova WACC stopom uz potenciju u iznosu
broja godina od vremena procjene te sumiranjem dobivenih vrijednosti, dobiva se vrijednost
tvrtke u prvoj fazi poslovanja. U prvoj (planskoj) fazi nov¢ani tijekovi su detaljno projicirani
temeljem stavki financijskih izvjeStaja DruStva, dok se druga faza poslovanja zasniva na
pretpostavki kako ¢e tvrtka nastaviti poslovati u beskonacnost te se odreduje vrijednost
poslovanja od kraja prvog razdoblja do beskonacnosti. Izracun vrijednosti tvrtke u drugoj fazi
bit ¢e prikazan u sljedecem poglavlju, dok je vrijednost prve faze poslovanja Grupe navedena

u Tablici 11 (u milijunima kn):
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Tablica 11: Izra¢un sadasnje vrijednosti prve faze poslovanja Grupe

Godine 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
FCFF 35,58 127,18 153,62 249,49 252,48
WACC 7,93% 7,93% 793%  7,93% 7,93%
Sadasnja vrijednost FCFF 32,96 109,18 122,19 183,86 172,39
Zbroj sadasnje vrijednosti FCFF 554,65

Izvor: Izrada autorice

5.1.5. Procjena terminalne vrijednosti drustva

Vrijednost poslovanja u razdoblju od kraja prve faze poslovanja do beskonaé¢nosti predstavlja
terminalnu vrijednost poduzeéa. Kako bi se dobila sadasnja vrijednost druge ili postplanske
faze poslovanja, terminalnu vrijednost je potrebno diskontirati po odgovarajucoj diskontnoj
stopi koja ne mora odgovarati ranije izraCunatoj, ve¢ moze, primjerice, biti ciljna vrijednost
buduéeg troSka financiranja za menadZzment. Terminalnu vrijednost moguce je odrediti
pristupom pristupom multiplikatora ili modelom stabilnog rasta'® za ¢iju primjenu se autorica
odlucila u ovom radu. Model stabilnog rasta pretpostavlja da ¢e novcani tijekovi, nakon
terminalne godine (zadnja godina procjene u DCF modelu, a u ovom slu€aju peta), rasti po
konstantnoj stopi (g) zauvijek. Stoga, prije samog postupka diskontiranja, zahtijeva se

odredivanje stope rasta slobodnog novcanog tijeka u beskonacénost.

Damodaran (2006) naglasava kako dugoro¢na stopa rasta tvrtke rijetko kad prelazi stopu rasta
BDP-a drzave u kojoj djeluje, osim ako nije rije¢ o internacionalnim industrijama koje su tada
ograni¢ene stopama rasta globalnog gospodarstva. Iako Grupa Podravka djeluje u nekoliko
zemalja Sto joj pruza mogucnosti za ostvarenje stopa rasta vecih od domaceg BDP-a,
sukladno konzervativnijem pristupu procjene, za vrijednost dugoroc¢ne stope rasta slobodnog
novcanog tijeka uzet ¢e se vrijednost od 2% koja odgovara MMF- ovim srednjoro¢nim

projekcijama rasta hrvatskog BDP-a.

Uvrstavanjem svih trazenih stavki u formulu, za Grupu Podravka dobiva se sljedeca

terminalna vrijednost (u milijunima kn):

__ FCFFt*(1+g)

Ry
WACC—g

B3 Detaljnije na : www.investopedia.com/terms/t/terminalvalue.asp [3.10.2017]
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252,48 % (1+0,02)
v (0,0793 — 0,02)

R, = 4342,81 (21)

Kako je istu potrebno svesti na sadasnju vrijednost (u milijunima kn), ona se diskontira ranije

dobivenom WACC stopom:

434281
~ (1+0,0793)5

SVR,

SVR, = 2965,24 (22)

5.1.6. Konacna vrijednost poduzeca

Zbrajanjem vrijednosti procijenjenih novc€anih tijekova za 5-godiSnje razdoblje prve faze
poslovanja i SV terminalne vrijednosti poslovanja dolazi se do konacne vrijednosti
cjelokupnog poduzeéa (eng. EV- Enterprise Value). EV dobivena ovim putem predstavlja
ukupnu vrijednost operativnog poslovanja, stoga je na nju potrebno dodati vrijednost
neoperativne imovine, financijske imovine te novca 1 nov€anih ekvivalenata. Ujedno, da bi se
doslo do vrijednosti dionicke glavnice, od tako izracunate EV se oduzima trzi$na vrijednost
neto duga koja je u ovom sluc€aju sastavljena od kratkorocnih i dugoro¢nih kredita kompanije.
Prethodno opisani postupak, uz pripadaju¢e numericke vrijednosti, moguce je vidjeti u tablici
12.

Tablica 12: Izra¢un vrijednosti dioni¢ke glavnice Grupe Podravka

Kategorija Vrijednost

SV Prve faze poslovanja 554 655 411,18 kn
SV Terminalne vrijednosti 2 965 243 025,23 kn
Vrijednost poduzeéa (EV) 3519 898 436,41 kn
Financijska imovina (+) 17 028 000,00 kn
Novac i novcani ekvivalenti (+) 337 611 000,00 kn
Trzi$na vrijednost neto duga (-) 1041 700 000,00 kn
Procijenjena vrijednost dioni¢ke glavnice 2 832 837 436,41 kn
Broj izdanih dionica 6 929 648
Vrijednost po dionici 408,8 kn

Izvor: Izrada autorice
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U posljednjim retcima tablice 12 nalazi se vrijednost po dionici koja iznosi 408, 8 kn.
Usporedivanjem dobivene vrijednosti dionice i zaklju¢ne cijene dionice od 377, 5 kn u 2016.
godini, moze se zakljuéiti kako rezultati primjene DCF metode u vrednovanju Grupe
Podravka upucuju na potcijenjenost vrijednosti tvrtke, ili, preciznije, intrizicna vrijednost

tvrtke nadmasuje njenu trziSnu vrijednost.

5.1.7. Analiza osjetljivosti modela vrednovanja

Terminalna vrijednost u najve¢oj mjeri odreduje cjelokupnu vrijednost poduzeca, dok je ona
sama definirana dugorocnom stopom rasta i ukupnim troskom financiranja. Kako bi se
promotrio utjecaj neizvjesnosti u promjenama vrijednosti odrednica terminalne vrijednosti,
provodi se analiza osjetljivosti. Dakle, cilj analize osjetljivosti jest utvrditi u kojoj mjeri cijena
dionice reagira na promjene dugorocne stope rasta i WACC-a pri ¢emu je vjerojatnost
ostvarivanja pojedinog scenarija nepoznata. Na Slici 1 nalazi se pregled kretanja cijena

dionice ovisno o promjenama u kritiénim parametrima.

Slika 1: Analiza osjetljivosti modela

58% 623% 663% 703% 793% 833% 873% 913%  9,53%
0,4% 502,7899| 457,1869| 417,4897| 382,6286| 317,8775| 293,8766| 272,2148| 252,5699| 234,6765
0,8% 543,788| 491,8982| 447,1806| 408,2526| 336,7827| 310,5631| 287,0233| 265,7767| 246,5076
1,2% 591,87| 532,1303| 481,2457| 437,3928| 357,9351| 329,1218| 303,405| 280,3158| 259,475
1,6% 649,0456| 579,3139| 520,7288| 470,8261| 381,7609| 349,8866| 321,6249| 296,3995| 273,7505
2,0% 718,1639| 635,4211| 567,034| 509,5769| 408,8009| 373,2757| 342,0105| 314,2879| 289,5427
2,4% 803,403| 703,2479| 622,0967| 555,0233| 439,7526| 399,8201| 364,9725| 334,3027| 307,1068
2,8% 911,1476| 786,8942| 688,6608| 609,0647| 475,5312| 430,2046( 391,0323| 356,8469| 326,7588
3,2% 1051,666| 892,6255| 770,75| 674,3942| 517,361| 465,3275| 420,862| 382,4326| 348,8944
3,6% 1242,595| 1030,518| 874,5129| 754,9609| 566,9193| 506,3908| 455,3436| 411,7196| 374,0163

Dugoroéna stopa rasta

Izvor: Izrada autorice

Ve¢ na prvi pogled uocavaju se dvije istaknute vrijednosti, najniza i najvisa cijena dionice za
zadane ulazne parametre. Moguce je zakljuciti kako je raspon vrijednosti izmedu tih dviju
vrijednosti poprilicno visok Sto signalizira znaCajnu osjetljivost cijene dionice, odnosno
procijenjene vrijednosti tvrtke na povecanje/smanjenje u dugoro€noj stopi rasta i ukupnom
trosku financiranja. Dodatno, u slu¢aju promjene dugorocne stope rasta primjecuje se veci

raspon promjene cijene dionice, nego u slu¢aju promjene u tro§ku financiranja.
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Sve ranije navedeno ukazuje na potreban oprez pri odredivanju stope rasta i WACC-a,
ukoliko se oni koriste kao kljuéne odrednice terminalne vrijednosti, kako se zadrzala $to veca

objektivnost pri vrednovanju konkretne tvrtke.

5.2. Primjena metode multiplikatora usporedivih drustava

Upotreba metode multiplikatora usporedivih drustava zapoc€inje izraunom vrijednosti
odabranih multiplikatora kapitala (P/B, P/E, P/S) i multiplikatora vrijednosti (EV/EBITDA,
EV/Prihodi od prodaje) Grupe Podravka te njihovom usporedbom s multiplikatorima
odabranih inozemnih i domacih drusStava. Usporediva drustva odabrana su su na temelju
sektora u kojem djeluju i trzisne kapitalizacije. Ovim putem se na jednostavan i brz nacin
dolazi do okvirne procjene vrijednosti poduzeca S§to ovu metodu ¢ini prvim izborom

analitic¢ara kad je potrebno doci do procjene poduzeéa u kratkom vremenskom roku.

5.2.1. P/B multiplikator

Kako su sastavnice omjera u narednim poglavljima definirane ranije, ovdje ¢e se napraviti
konkretni izraCun njihovih vrijednosti za Grupu Podravka i dati tumacenje dobivenih

rezultata.

P _ 2615942120 _ 0,9 (23)

B~ 2926394000

Koeficijent P/B ima vrijednost nizu od 1 $to ukazuje na moguéu potcijenjenost dionice jer
investitori placaju za imovinu tvrtke manje od njene knjigovodstvene vrijednosti, ali za
donijeti kona¢an zakljucak o tome potrebno je vidjeti vrijednosti drugih pokazatelja tvrtke i

usporedivih poduzeca.
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5.2.2 P/E multiplikator

Stavljanjem u omjer zakljuéne cijene za 2016. godinu i neto dobiti 2016. godine Grupe

Podravka, dolazi se do sljedeceg rezultata:

B — 2615942120 — 13,9 (24)

E 187753000

Dobiveni koeficijent govori kako su investitori spremni platiti 13,9 nov¢anih jedinica za jednu
novCanu jedinicu neto dobitka tvrtke Sto je znak visokih trziSnih ocekivanja od tvrtke u

pogledu buducéih poslovnih aktivnosti i zarada.

5.2.3. P/S multiplikator

Prihodi od prodaje za 2016. godinu su iznosili 4 144 608 000 kn $to kad se stavi u omjer sa

iznosom trzi$ne kapitalizacije rezultira idu¢im koeficijentom:

P _ 2615942120 _ 0,6 (25)

S~ 4144608000

Vrijednost P/S multiplikatora manja od 1 sugerira moguci potencijal rasta tvrtke u buducnosti.

5.2.4. EV/IEBITDA multiplikator

U prvom koraku se izraCunava vrijednost Grupe (EV) tako da se iznos trziSne kapitalizacije
uveca za iznos neto duga (iznos tvrtkinog duga u kratkorocnim i1 dugorocnim kreditima
umanjen za iznose novca i nov¢anih ekvivalenata) i manjinskih interesa kao $to je prikazano u

tablici 13:
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Tablica 13: Izracun EV Grupe Podravka

Kategorija Vrijednosti

Trzi$na kapitalizacija 2 615942 120,00 kn
Neto vrijednost duga (+) 1 041 739 000,00 kn
Manjinski interesi (+) 49 218 000,00 kn

EV 3706 899 120,00 kn

Izvor: Izrada autorice

Zatim, u financijskim izvje$¢ima za 2016. godinu je moguce pronaci vrijednost zarade prije
kamata, poreza, deprecijacije i amortizacije i ona iznosi 469 200 000 kn. Kona¢no, vrijednost
EV/EBITDA koeficijenta iznosi:

EV 3706899120
= =79 (26)
EBITDA 469200000

U slu¢aju ovog omjera, prevladava misljenje kako je niza vrijednost pokazatelja poZeljnija, no

bez usporedbe s ostalim tvrtkama u sektoru nije moguce vise reci.

5.2.5. EV/ Prihodi od prodaje

U ranijim potpoglavljima 5.2.3. i 5.2.4. su izraCunate vrijednosti stavki ovog pokazatelja,

stoga ¢e se ovdje samo staviti u omjer:

EV _ 3706899120
Prihodi od prodaje T 4144806000

0,9 @7)

Kao 1 u slu¢aju EV/EBITDA multiplikatora, niZza vrijednost smatra se boljom jer signalizira
veci stupanj zarade u odnosu na trZiSnu vrijednost tvrtke, to jest, potencijal rasta zarade u
buduénosti. Medutim, vrijednost pokazatelja mora se staviti u usporedbu s vrijednostima

usporedivih poduzeéa kako bi se znalo je li on uistinu visi ili nizi od prosjeka industrije.
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5.2.7. Komparacija dobivenih vrijednosti multiplikatora s odabranim drustvima

Kako bi se mogla donijeti odluka o precijenjenosti ili potcijenjenosti dionice Grupe Podravka,
prethodno izracunate multiplikatore stavlja se u usporedbu s multiplikatorima selektivno
biranih drustava. Rije¢ je o europskim tvrtkama koje istodobno djeluju u prehrambenoj i
farmaceutskoj industriji ili su isklju¢ivo prehrambene tvrtke, ali s ponudom sli¢noj
asortimanima Grupe Podravka. S iznosom trzi$ne kapitalizacije od 2,6 milijardi kuna, Grupa

Podravka kao 1 usporediva drustva nalaze se u rangu srednje vrijednosti trziSne kapitalizacije.

Tablica 14: Vrijednosti multiplikatora usporedivih poduzeca

Trtke PE P/S PB EVEBITDA  Cv/Prinodiod

prodaje
Atlantic Grupa 17,1 0,5 1,4 9,4 0,9
Premier Foods 62,9 0,5 0,5 6,4 11
Wessanen 44,4 1,8 53 26,8 2,2
Fleury Michon S.A. 21,8 0,3 1,0 6,6 0,4
Huegli Holding AG 16,7 1,0 2,4 11,2 1,2
Tipiak S.A. 15,9 0,4 1,6 7,4 0,6

Izvor: lzrada autorice prema zadnje dostupnim financijskim podacima na www.marketwatch.com [1.11.2017] i

www.mojedionice.com [1.11.2017]

Kao referentna vrijednost za usporedbu vrijednosti multiplikatora Grupe Podravka uzima se
medijan vrijednosti multiplikatora usporedivih poduzeéa zbog eliminacije ekstremnih
vrijednosti multiplikatora. U niZe navedenoj tablici 15 mogucée je stoga vidjeti odnos

multiplikatora Grupe naspram vrijednosti medijana pokazatelja selektiranih tvrtki:

Tablica 15: Usporedba medijana vrijednosti multiplikatora usporedivih poduze¢a i
multiplikatora Grupe Podravka

Vrijednosti multiplikatora EV/EBITD EV/ Prihod od
sektora A prodaje
Maksimalna vrijednost 62,9 1,8 5,3 26,8 2,2
Medijan 19,5 0,5 15 8,4 1,0
Minimalna vrijednost 15,9 0,3 0,5 6,4 0,4
Grupa Podravka 13,9 0,6 0,9 7,9 0,9

Izvor: Izrada autorice

Izuzev vrijednosti P/S pokazatelja koja bi mogla ukazivati na blagu precijenjenost vrijednosti
Grupe Podravka, svi ostali multiplikatori Grupe manji su od medijana vrijednosti usporedivih
poduzeca na osnovu €ega bi se moglo rec¢i da je vrijednost tvrtke potcijenjena. Dapace, trzisSna
ocekivanja koja se mogu i8¢itati iz P/E 1 P/B multiplikatora su za ovu kategoriju poduzeca

visoka, a ovom zakljucku posebno u prilog ide odstupanje dionice od EV/EBITDA prosjeka
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koji je pri procjeni ulaganja u prehrambenu industriju od osobitog znac¢aja (Fernandez, 2013).
Kako bi se izrazio raspon vrijednosti analizirane tvrtke u apsolutnim terminima, predoceni
medijani usporedivih kompanija se mnoze s odgovaraju¢im financijskim stavkama Grupe
Podravka. Za multiplikatore EV/EBITDA i EV/Prihod od prodaje potrebno je jos od
rezultiraju¢e vrijednosti oduzeti vrijednost neto duga kako bi se dobila to¢na vrijednost
vlasnicke glavnice. Tablica 16 sumira sve vrijednosti vlasnickog udjela Grupe Podravka

dobivene primjenom odabranih multiplikatora.

Tablica 16: Pregled apsolutnih vrijednosti dioni¢ke glavnice Grupe Podravka

maggtl)ig;(ljri Vrijednost dioni¢ke glavnice poduzeca
P/E 3 654 612 145,00 kn
P/S 2 093 027 040,00 kn
P/B 4 316 431 150,00 kn
EV/EBITDA 2 906 579 000,00 kn
EV/Prihod od prodaje 3061 618 940,00 kn
Medijan vrijednosti 3061 618 940,00 kn
Broj izdanih dionica 6 929 648
Vrijednost po dionici* 441,81 kn

Izvor: Izrada autorice

U Tablici 16 nalazi se medijan vrijednosti vlasni¢ke glavnice Grupe Podravka koji odgovara
zakljuénoj vrijednosti obi¢ne glavnice tvrtke dobivene primjenom metode multiplikatora
usporedivih poduzeca. Za medijan vrijednosti poZeljno je odrediti njegov raspon vrijednosti
uvecanjem, odnosno smanjenjem dobivene vrijednosti medijana za 10% (Milo§ Sprci¢ i

Oreskovi¢ Sulje, 2012). Izracunata odstupanja su prikazana na Slici 2.

U transakcijama spajanja i preuzimanja, na izradunatu vrijednost vlasnicke glavnice moguce je dodati premiju
za kontrolu kojom preuzimatelj osigurava stjecanje kontrolnog paketa dionica tvrtke mete (Milo§ Spr¢i¢ i
Oreskovi¢ Sulje, 2012). Iznos kontrolne premije podlozan je utjecaju razlicitih trzisnih ¢cimbenika te je tesko sa
potpunom sigurno$¢u odrediti koji iznos premije u procjenu uvrstiti. Kako pogresna procjena iznosa moze
rezultirati znacajnom precijenjenoscu vrijednosti dionice, a s ciljem zadrzavanja maksimalno moguce
objektivnosti, primjena premije za kontrolu nije prikazana u radu.
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Slika 2: Moguca odstupanja dobivenog medijana vrijednosti vlasni¢ke glavnice Grupe

[ 2 755457 046,00 kn ]

Dobiveni medijan
vrijednosti:
3 061 618 940,00 kn

[ 3367 780834,00 kn ]

Izvor: Izrada autorice

Raspon vrijednosti medijana je predoc¢en kako bi se stekao uvid u potencijalne oscilacije u
vrijednosti medijana, no pri daljnjem izracunu se koristi originalno dobivena vrijednost. Kad
se originalni medijan vrijednosti podijeli s brojem izdanih dionica, dolazi se do cijene od
441,81 kn po dionici. Usporedbom sa zadnjom cijenom u posljednjem godi$njem
financijskom izvjes$¢u koriStenog pri pisanju ovog rada (377,5 kn), donosi se zakljucak 0

potcijenjenosti vrijednosti Grupe.
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5.3. Analiza i usporedba vrijednosti dobivenih primjenom odabranih metoda

Rezultati koriStenja metode diskontiranog novcCanog tijeka i metode multiplikatora
usporedivih drusStava na primjeru Grupe Podravka rezultirali su zaklju¢kom o potcijenjenosti
dionice Grupe. U kojoj mjeri su odstupanja zabiljeZena, predoceno je u tablici 17 gdje je
navedena prosje¢na trenutna trziSna vrijednost dionice kako bi se u obzir uzelo kretanje
vrijednosti dionice u teku¢em razdoblju.

Tablica 17: Usporedba dobivenih vrijednosti s prosjeénom trenutnom trZiSnom
vrijednoScu dionice Grupe

Prosje¢na Odstupanje od
Vrijednost  trenutna prosjecne
po dionici trziSna trenutne
cijena* trziSne cijene

Utvrdena

Primjenjena metoda vrijednost
vlasnicCke glavnice

Metoda diskontiranja  , g35 83743641 kn 408,80 kn 19.10%
novcéanog tijeka
I oliator] 343.24 kn

ultiplikatori 306161894000 kn 441,81 kn 28.71%
usporedivih drustava

* Prosjecna dnevna trzi$na cijena za period 1.1.2017.- 8.11.2017.

Izvor: Izrada autorice prema http://www.zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=11 [Internet] [8.11.2017]

Upotreba multiplikatora usporedivih drustava donosi vec¢u vrijednost po dionici u odnosu na
metodu diskontiranja nov¢anog tijeka. Toc¢nije, odstupanje od 28,71% karakterizira metodu
multiplikatora, dok je u slu¢aju primjene DCF metode uoc¢eno odstupanje od 19,10%. Graficki
je prikaz vidljiv na Grafikonu 8.

Grafikon 8: Odstupanje dobivenih vrijednosti dionice od trenutne trZi$ne cijene dionice
Grupe Podravka

350

300
200

100

|

|

|

|

|

|

|

|
250 |
|

|

|

|

I

|
50 |
L

m Metoda diskontiranja novéanog tijeka
Multiplikatori usporedivih drustava

= Prosjeéna trenutna triisna cijena

Izvor: Izrada autorice
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S obzirom da se usporedive tvrtke biraju s trziSta gdje trzis$ni sudionici raspolazu s vise
informacija o poslovanju tvrtki i industrije, na osnovu njihovih tako osnovanih, a na
konkretnom primjeru visokih o¢ekivanja, formira se pretpostavka o stvarnoj vrijednosti tvrtke
Sto onda zavrSava veéim odstupanjima u odnosu na rezultate DCF metode gdje se tvrtka
vrednuje temeljem kretanja njenih novcanih tijekova. Naposljetku, primjena obje metode

ukazuje na potencijal rasta vrijednosti tvrtke u buducnosti.
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6. ZAKLJUCAK

Vrednovanje tvrtke potez je na koji se brojni menadzeri i investitori odlucuju kako bi bolje
shvatili postoje¢u poslovnu poziciju 1 odlucili u kojem pravcu usmjeriti svoje investicijske
odluke. Rezultat procjene tvrtke korisniku pruza vrijednu informaciju o intrizi¢noj vrijednosti

tvrtke i tako omogucava efektivnije upravljanje portfeljem i znacajnu prednost na trzistu.

Pisanje ovog rada zapocelo je s ciljem prikaza vrednovanja tvrtke dinamickom DCF metodom
pri ¢emu se metoda multiplikatora usporedivih drustava koristila kao dopunski alat kako bi se
doslo do preciznije spoznaje o vrijednosti tvrtke. Rezultati procjene utvrdeni primjenom DCF
metode posljedica su analize industrije u kojoj poduzeée djeluje i njegovih financijskih
izvjestaja, dok su rezultati metode multiplikatora usporedivih drusStava posljedica trziSnih
o¢ekivanja investitora za sli¢na poduzeéa. Dakle, upotreba DCF metode zahtijevala je
upoznavanje s povijesnim trendovima poslovanja i gospodarskom okolinom tvrtke,
odredivanje ukupnog troska financiranja i dugoroc¢nih stopa rasta poduzeca temeljem cega su
stvorene projekcije buduceg poslovanja tvrtke. Metoda multiplikatora usporedivih drustava,
pak, je na prvi pogled nesSto jednostavnija zbog usporedbe odabranih pokazatelja tvrtke s
pokazateljima usporedivih drustava. Suceljavanjem rezultata dobivenih objema metodama,

donio se zakljucak u korist potcijenjenosti dionice.

Medutim, kod metode multiplikatora usporedivih drustava potrebno je pripaziti da usporedive
tvrtke uistinu jesu takve, usporedive, a to je Cesto teSko pronaéi zbog specifi¢nosti U
poslovanjima tvrtki. Takoder, javlja se i problem ispravnosti trzi$nih ocekivanja jer ona ne
moraju odgovarati stvarnosti i podlozna su raznim eksternim utjecajima. Dok s druge strane, u
sluc¢aju DCF metode uvijek postoji opasnost pristranosti analitiara pri procjeni inputa nuZnih
za projekciju slobodnih novcanih tijekova Sto se posebno pretvara u izazov kad se procjenjuju
poduzeca ¢iji nov¢ani tijekovi znac¢ajno osciliraju. Koliko su procjene cijene dionice utvrdene
metodom diskontiranog novcanog tijeka elasticne u odnosu na promjenu determinirajucih
inputa terminalne vrijednosti koja ve¢im dijelom odreduje vrijednost tvrtke, pokazala je
analiza osjetljivosti modela. Rezultati analize osjetljivosti modela tako su ukazali na znatan
utjecaj subjektivnosti analitiCara u odredivanju vrijednosti tvrtke iz ¢ega se moze zakljuciti da

je kvaliteta 1 stru¢nost analitiara ¢esto presudan faktor u vrSenju procjene.

Na kraju, vrednovanje poduzeca je uistinu slozen proces koji trazi sagledavanje cjelokupnog
okruZja poduzeca i iskusnog financijskog analiti¢ara koji promjene u okruzju moze ispravno

protumaciti i primijeniti na poslovanje promatranog poduzeca. Samostalno koristenje
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jednostavnije metode multiplikatora usporedivih drustava ili kompleksnije metode

diskontiranja nov¢anog tijeka u analizi rijetko ¢e dovesti do ispravne procjene jer svaka od

metoda ima svoje nedostatke koje je moguée nadi¢i samo njihovim kombiniranjem.

Naposljetku, tek promatranjem tako dobivenih rezultata moguce je do¢i do spoznaje o
priblizno realnoj vrijednosti tvrtke.

64



LITERATURA:

Knjige:

1.

10.
11.

12.

Aljinovié, Z., Marasovié, B., Sego, B. (2011): Financijsko modeliranje, II. Izmijenjeno
dopunjeno izdanje, EFST, Split

Belak, V. (1995): MenadZersko ra¢unovodstvo, RRiF-plus, Zagreb

Buble, M., Kulovi¢, Dz., Kuzman, S. (2010): Due dilligence i procjena vrijednosti
poduzecéa, Kemigrafika, Sarajevo.

Buturac, G., Vizek, M. (2014): Makroekonomska analiza izvozne konkurentnosti
prehrambene industrije Republike Hrvatske, Ekonomski institut, Zagreb

Damodaran, A. (2006): Damodaran o valuaciji: Analiza sigurnosti za ulaganje i
korporativne financije, MATE, Zagreb

Dvorski, S., Ruza, F., KovSca, V. (2007): Poslovna ekonomija, TIVA- tiskara
Varazdin, Varazdin

Kolacevi¢, S., Hreljac, B. (2009): Vrednovanje poduzeca: novi pristupi 1 upravljanje
temeljeno na vrijednosti, Stega tisak d.o.0., rujan, Zagreb

Milos Spr¢i¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012): Procjena vrijednosti poduzeca: Vodi¢ za
primjenu u poslovnoj praksi, Ekonomski fakultet Zagreb, Zagreb

Orsag, S. (2015): Investicijska analiza, M.E.P. d.o.0., Zagreb.

Pervan, 1. (2012): Ra¢unovodstvo poslovnih spajanja, RRiF Plus d.o.0., Zagreb.
Vidugié, Lj., Pepur, S., Simi¢ Sari¢, M. (2015): Financijski menadZment, IX.
Izmijenjeno i dopunjeno izdanje, RRIF, Zagreb

Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja,
Masmedia, Zagreb

Znanstveni i stru¢ni radovi:

1.

Barbi¢, T. (2017): Sektorske analize: Farmaceutska industrija [Internet], raspolozivo
na: http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx [1.11.2017]

Belak, V. (2009): 11. Kontroliranje kao funkcija menadzmenta, nastavni materijali
[Internet], raspolozivo na:
http://web.efzg.hr/dok/O1M/mdarabos/menad%C5%BEment%205.pdf [18.10.2017]
Damodaran, A. (2017): Beta, unlevered beta and other risk measures [Internet],
raspolozivo  na:  http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls
[7.4.2017]

65


http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx
http://web.efzg.hr/dok/OIM/mdarabos/menad%C5%BEment%205.pdf
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaemerg.xls

10.

11.

12.

13.

14.

Dedi, L. (2017): Analiza financijskih izvjeStaja [Internet], raspoloZivo na:
http:/web.efzg.hr/dok/EPO/Idedi/W03-
Analiza%?20financijskin%20izvje%C5%Altaja.pdf [29.9.2017]

Ekonomski institut (2017): Croatian Economic Outlook [Internet], raspolozivo na:
http://lwww.eizg.hr/hr-HR/Croatian-Economic-Outlook-25.aspx [8.10.2017]

Helfert, E. A. (2001): Financial Analysis Tools and Techniques: A Guide For
Managers [Internet], raspolozivo na: http://algashi.com/book/book17.pdf [4.6.2017]
Indian Institute of Planning & Managment (IIPM) (2009): Systematic and
Unsystematic Risk of a  Business, [Internet], raspolozivo na:
https://www.scribd.com/doc/48877477/Systematic-Unsystematic-Risk-of-Business
[7.6.2017]

Marevi¢, D. (2016): Prehrambena industrija Republike Hrvatske [Internet],
raspolozivo na: https://repozitorij.pfos.hr/islandora/object/pfos%3A801 [9.10.2017.]
Ministarstvo Financija (2016): Smjernice za izradu drzavnog proratuna Republike
Hrvatske za 2016. i projekcija za 2017. i 2018. [Internet], raspolozivo na:
https://vlada.gov.hr/UserDocsIimages/Sjednice/2016/5%20sjednica%20Vlade/5%20-
%201 _novo.pdf [6.9.2017]

Ministarstvo gospodarstva (2014): Industrijska strategija Republike Hrvatske 2014. -
2020. [Internet], raspolozivo na: http://eskills.hr/wp-
content/uploads/2014/05/Industrijska-strategija-RH-2014-2020.pdf [1.10.2017]

Milo§ Spréi¢, D. (2017): Upravljanje rizicima [Internet], raspoloZivo na:
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsimages/EPO/finanaliza/ukr-
materijali/6.%20Proces%20integriranog%20upravljanja%?20rizicima%?20-
%20metode%20kvantifikacije%20rizika.pdf [29.10.2017]

Pali¢, P. (2017): Sektorske analize: Hrana 1 pi¢e [Internet], raspoloZivo na:
http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx [8.10.2017]

Pinto, J., E., Henry, E., Robinson, T.,R., Stowe, J., D. (2015): Equity asset valuation,
CFA Institute Investment Series, Wiley.

Sarlija, N. (2009): Predavanja za kolegij 'Financijski management za poduzetnike |
[Internet], raspolozivo na: http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-
poduzetnike/wp-content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft_word_-
_financijska_analiza.doc.pdf [1.10.2017.]

66


http://www.eizg.hr/hr-HR/Croatian-Economic-Outlook-25.aspx
http://alqashi.com/book/book17.pdf
https://www.scribd.com/doc/48877477/Systematic-Unsystematic-Risk-of-Business
https://repozitorij.pfos.hr/islandora/object/pfos%3A801
https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/Sjednice/2016/5%20sjednica%20Vlade/5%20-%201_novo.pdf
https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/Sjednice/2016/5%20sjednica%20Vlade/5%20-%201_novo.pdf
http://eskills.hr/wp-content/uploads/2014/05/Industrijska-strategija-RH-2014-2020.pdf
http://eskills.hr/wp-content/uploads/2014/05/Industrijska-strategija-RH-2014-2020.pdf
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/EPO/finanaliza/ukr-materijali/6.%20Proces%20integriranog%20upravljanja%20rizicima%20-%20metode%20kvantifikacije%20rizika.pdf
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/EPO/finanaliza/ukr-materijali/6.%20Proces%20integriranog%20upravljanja%20rizicima%20-%20metode%20kvantifikacije%20rizika.pdf
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/EPO/finanaliza/ukr-materijali/6.%20Proces%20integriranog%20upravljanja%20rizicima%20-%20metode%20kvantifikacije%20rizika.pdf
http://www.eizg.hr/hr-HR/Sektorske-analize-993.aspx
http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft_word_-_financijska_analiza.doc.pdf
http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft_word_-_financijska_analiza.doc.pdf
http://www.efos.unios.hr/financijski-menadzment-za-poduzetnike/wp-content/uploads/sites/144/2013/04/microsoft_word_-_financijska_analiza.doc.pdf

Clanci:
1.

Blazi¢, Z. (2017): Cuvari tradicije pred najveéim izazovom u svojoj bogatoj povijesti
[Internet], raspolozivo na: http://www.poslovni.hr/hrvatska/cuvari-tradicije-pred-
najvecim-iza-zovom-u-svojoj-bogatoj-povijesti-328424 [8.10.2017]

Crnjak, M. (2017): Predvodeni najve¢om hrvatskom farmaceutskom kompanijom,
zadrzali titulu vrhunskih ulagata 1 izvoznika [Internet], raspolozivo na:
http://www.poslovni.hr/hrvatska/predvoeni-najvecom-hrvatskom-farmaceutskom-
kompanijom-zadrzali-titulu-vrhunskih-ulagaca-i-izvoznika-333504 [1.11.2017]

Crnko, P. (2010): Procjena vrijednosti poduze¢a V.0.0.D.0.0O. [Internet], raspolozivo
na: http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/11/cp31102010.pdf [28.4.2017]
Gatari¢, Lj. (2017): Od generickih lijekova 42% ukupnih prihoda hrvatskih farmaceuta
[Internet], raspolozivo na: https://www.vecernji.hr/biznis/od-generickih-lijekova-42-
ukupnih-prihoda-hrvatskih-farmaceuta-1201760 [20.10.2017]

Korda, Z. (2017): Pogledajte krvnu sliku hrvatske farmaceutske industrije [Internet],
raspolozivo na: https://www.tportal.hr/biznis/clanak/pogledajte-krvnu-sliku-hrvatske-
farmaceutske-industrije-foto-20171013/print [9.10.2017]

Milovan, A. (2017): U Rusiju zabranjen uvoz hrane iz Hrvatske! Od naSih poduzeca iz
prehrambenog sektora sada samo dvije tvrtke imaju prolaz na to trziste [Internet],
raspolozivo na: http://www.jutarnji.hr/biznis/tvrtke/putinova-osveta-u-rusiju-
zabranjen-uvoz-hrane-iz-hrvatske-od-nasih-poduzeca-iz-prehrambenog-sektora-sada-
samo-dvije-tvrtke-imaju-prolaz-na-to-trziste/5630051/ [8.10.2017]

Paparella, S., Kiseljak, L. (2017): Podravka spremna proizvoditi i u Rusiji [Internet],
raspolozivo  na: http://www.poslovni.hr/domace-kompanije/podravka-spremna-
proizvoditi-i-u-rusiji-323963 [7.10.2017]

Godis$nja izvjeséa:

1.

Podravka d.d. (2015) — Godisnje izvjesce i konsolidirani financijski izvjestaji za 2014.
godinu [Internet], raspolozivo na: http://podravka-
cdn.azureedge.net/repository/files/3/1/31f7ddc10337893cd3b74be08a02670e.pdf
[1.4.2017]

Podravka d.d. (2016) - Godisnje izvjesce i konsolidirani financijski izvjestaji za 2015.
godinu [Internet], raspoloZivo na: http://podravka-
cdn.azureedge.net/repository/files/e/c/echbaf180948e5b0516928487¢c89d7014.pdf
[1.4.2017]

67


http://www.poslovni.hr/hrvatska/cuvari-tradicije-pred-najvecim-iza-zovom-u-svojoj-bogatoj-povijesti-328424
http://www.poslovni.hr/hrvatska/cuvari-tradicije-pred-najvecim-iza-zovom-u-svojoj-bogatoj-povijesti-328424
http://www.poslovni.hr/hrvatska/predvoeni-najvecom-hrvatskom-farmaceutskom-kompanijom-zadrzali-titulu-vrhunskih-ulagaca-i-izvoznika-333504
http://www.poslovni.hr/hrvatska/predvoeni-najvecom-hrvatskom-farmaceutskom-kompanijom-zadrzali-titulu-vrhunskih-ulagaca-i-izvoznika-333504
http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/11/cp31102010.pdf
https://www.vecernji.hr/biznis/od-generickih-lijekova-42-ukupnih-prihoda-hrvatskih-farmaceuta-1201760
https://www.vecernji.hr/biznis/od-generickih-lijekova-42-ukupnih-prihoda-hrvatskih-farmaceuta-1201760
https://www.tportal.hr/biznis/clanak/pogledajte-krvnu-sliku-hrvatske-farmaceutske-industrije-foto-20171013/print
https://www.tportal.hr/biznis/clanak/pogledajte-krvnu-sliku-hrvatske-farmaceutske-industrije-foto-20171013/print
http://www.jutarnji.hr/biznis/tvrtke/putinova-osveta-u-rusiju-zabranjen-uvoz-hrane-iz-hrvatske-od-nasih-poduzeca-iz-prehrambenog-sektora-sada-samo-dvije-tvrtke-imaju-prolaz-na-to-trziste/5630051/
http://www.jutarnji.hr/biznis/tvrtke/putinova-osveta-u-rusiju-zabranjen-uvoz-hrane-iz-hrvatske-od-nasih-poduzeca-iz-prehrambenog-sektora-sada-samo-dvije-tvrtke-imaju-prolaz-na-to-trziste/5630051/
http://www.jutarnji.hr/biznis/tvrtke/putinova-osveta-u-rusiju-zabranjen-uvoz-hrane-iz-hrvatske-od-nasih-poduzeca-iz-prehrambenog-sektora-sada-samo-dvije-tvrtke-imaju-prolaz-na-to-trziste/5630051/
http://www.poslovni.hr/domace-kompanije/podravka-spremna-proizvoditi-i-u-rusiji-323963
http://www.poslovni.hr/domace-kompanije/podravka-spremna-proizvoditi-i-u-rusiji-323963
http://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/3/1/31f7ddc10337893cd3b74be08a02670e.pdf
http://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/3/1/31f7ddc10337893cd3b74be08a02670e.pdf
http://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/e/c/ecbaf180948e5b0516928487c89d7014.pdf
http://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/e/c/ecbaf180948e5b0516928487c89d7014.pdf

3. Podravka d.d. (2017) - GodiSnje izvjeSce i konsolidirani financijski izvjestaji za 2016.
godinu [Internet], raspolozivo na: http://zse.hr/userdocsimages/financ/PODR-fin2016-
1Y-REV-K-HR.pdf [1.4.2017]

Web stranice:

1. Country Default Spreads and Risk Premiums:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
InvestingAnswers: www.investinganswers.com
Investopedia: www.investopedia.com
Ja Trgovac: www.jatrgovac.com
MarketWatch: www.marketwatch.com
Podravka: www.podravka.hr

Poslovni: www.poslovni.hr

S A

WallStreetMojo: www.wallstreetmojo.com

68


http://zse.hr/userdocsimages/financ/PODR-fin2016-1Y-REV-K-HR.pdf
http://zse.hr/userdocsimages/financ/PODR-fin2016-1Y-REV-K-HR.pdf
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
http://www.investinganswers.com/
http://www.jatrgovac.com/
https://www.marketwatch.com/
http://www.podravka.hr/
http://www.wallstreetmojo.com/

POPIS GRAFIKONA, SLIKA | TABLICA

Grafikon 1: Vlasnicka struktura Grupe POAravKa...........ccccceeieiiieiiiiiiie e 28
Grafikon 2: Pregled vodecih proizvodaca u prehrambenoj industriji prema iznosu prihoda u
2005, GOUINT ..ttt bbb bbbt bbbt 30

Grafikon 3: Pregled vodecih proizvodaca u farmaceutskoj industriji prema prihodima iz 2016.

000 11 1= USSR 33
Grafikon 4: Pregled kretanja udjela segmenata u prihodima SPP Prehrana ............c..ccccveeni.... 36
Grafikon 5:Pregled kretanja udjela segmenata u prihodima SPP Farmaceutika...................... 36
Grafikon 6: Pregled strukture prihoda Grupe Podravka prema regijama..........cccccoeevvevenenen. 37
Grafikon 7: Pregled kretanja udjela rashoda u ukupnim troSkovima............ccocvvvviiiiiinnnnnn, 38

Grafikon 8: Odstupanje dobivenih vrijednosti dionice od trenutne trzisne cijene dionice Grupe

0021V ¢ OSSR 61
Slika 1: Analiza osjetljivosti MOUEIA...........ccceeiiiiiiiece e 54
Slika 2: Moguca odstupanja dobivenog medijana vrijednosti vlasnicke glavnice Grupe........ 60
Tablica 1: Pregled kretanja vrijednosti pokazatelja likvidnosti za Grupu Podravka ............... 39

Tablica 2: Pregled kretanja vrijednosti pokazatelja broja obrtaja zaliha i prosje¢nog vremena

naplate potrazivanja za Grupu Podravka...........cccooviiiiiiiii 39
Tablica 3: Pregled kretanja pokazatelja solventnosti za Grupu Podravka ............ccccccevvinennenn 40
Tablica 4: Pregled kretanja vrijednosti pokazatelja profitabilnosti za Grupu Podravka.......... 41
Tablica 5: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) prihoda (u milijunima kn)............... 46

Tablica 6: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) operativnih tro§kova (u milijunima

Tablica 7: Pregled kretanja povijesnih i projiciranih (E) vrijednosti kapitalnih ulaganja i

radnog kapitala (U milijunima Kn) ........cccoeiiiiiiciecce e e 48
Tablica 8: Projekcija slobodnih novéanih tijekova za poduzece (u milijunima kn) ................ 48
Tablica 9: Beta koeficijenti promatranih SEKLOra ...........ccooceveiiiininiiiicie e, 49

Tablica 10: Pregled varijabli potrenih za izracun ponderiranog prosjecnog troSka kapitala ... 51

Tablica 11: Izracun sada$nje vrijednosti prve faze poslovanja Grupe ..........ccccvvveriiiiieennnn, 52
Tablica 12: Izracun vrijednosti dionic¢ke glavnice Grupe Podravka ............cccoooiiiiiiiiiinnnns 53
Tablica 13: IzraCun EV Grupe Podravka ...........ccccoiiiiiiieee e 57
Tablica 14: Vrijednosti multiplikatora usporedivih poduzeca............ccccovvviiiiiiiiiiiiiiiienn, 58



Tablica 15: Usporedba medijana vrijednosti multiplikatora usporedivih poduzeca i
multiplikatora Grupe POAraVKa ...........cccooiiiiiiiiiiice s 58
Tablica 16: Pregled apsolutnih vrijednosti dionicke glavnice Grupe Podravka ............c......... 59
Tablica 17: Usporedba dobivenih vrijednosti s prosje¢nom trenutnom trzisnom vrijednoSc¢u

o[ To] g ot ] U oL SRS 61

70



SAZETAK

Vrednovanje tvrtke moguce je ostvariti primjenom statickih ili dinamickih metoda. S obzirom
da dinamicke metode razmatraju potencijal buducih zarada tvrtke i u obzir uzimaju rizi¢nost
njenih novc€anih tijekova, Cesto predstavljaju prvi izbor analitiCara pri odredivanju priblizne
vrijednosti tvrtke. Pritom, ovisno o potrebama menadzera ili investitora, postupak
vrednovanja ne mora obuhvatiti ¢itavo poslovanje tvrtke, ve¢ se moze odnositi na dio njene
imovine, ili pak, samo kapital. Zahvaljujuéi svojoj preciznosti, medu dinamickim metodama
istiCu se metoda diskontiranja novcanih tijekova ili DCF metoda i metoda relativne valuacije
tvrtke. Sukladno tome, u radu je prikazan postupak vrednovanja Grupe Podravka primjenom
DCF metode i metode multiplikatora usporedivih drustava kao varijacije metode relativne
valuacije. S obzirom da su metode uvjetovane razliitim pretpostavkama, provedba
vrednovanja rezultirala je razli¢itim vrijednostima. Neovisno o izboru metode vrednovanja,
sam postupak vrednovanja ukazao je na vaznost iskustva financijskog analitiCara i njegove
moguénosti da sagleda cjelokupnu trenutnu i buducu okolinu tvrtke kako bi se doslo do

ispravne spoznaje o vrijednosti tvrtke.

KLJUCNE RIJECI: DCF metoda, relativna valuacija, iskustvo financijskog analiti¢ara.

71



SUMMARY

An evaluation of a company can be conducted by using static or dynamic methods approach.
Considering the fact that dynamic methods include a company's future earnings potential and
the risk of its cash flows, when it comes to the determination of the approximate value of the
company the financial analysts often opt for the dynamic methods as a first choice. At the
same time, depending on the demands of managers or investors, the valuation process does
not have to comprehend the whole business of the company, but only a part of its asset, or the
capital at least. Amongst the dynamic methods, the discounted cash flow method or DCF
method and the relative valuation method have a special place due to its accuracy. With
respect to that, this paperwork presents the valuation of the Podravka Group by using the DCF
method and the method of the comparable company analysis as the relative valuation method
variation. Given the conditionality of the methods by different assumptions, the valuation
procedure resulted in the diverse values. Regardless the choice of the valuation method, the
valuation process on its own pointed out the importance of the financial analyst experience
and his abilites to observe the company current and future enviroment in order to reach the

accurate cognition about the company value.

KEY WORDS: DCF method, relative valuation, financial analyst experience.
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