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SaZetak

Rad obuhvada analizu vanjskog okruzenja, analizu industrije u kojoj poduzece posluje te
analizu unutarnjeg okruzenja u kontekstu poslovne i financijske analize, odnosno odreduje se
pro forma financijski izvjestaji 1 prosjecni ponderirani troSak kapitala potreban za izracun 1

diskontiranje slobodnih nov¢anih tokova.

Na osnovu provedene analize, cilj rada obuhvaca subjektivnu identifikaciju rizika koji u
najvecoj mjeri utjeCu na poslovanje poduzeca, kvantifikaciju primjenom metode rizi¢nih
novcanih tokova, izradu mape rizika te predlaganje mjera koje ¢e poduzec¢u omogucditi zastitu i

stvaranje cjelovite strategije upravljanja.

Provedena analiza je pokazala da je poduzece izlozeno pojedinom riziku onoliko koliko njegov

nastanak ima utjecaj na njegovu strukturu, a samim time uc¢inak na vrijednost poduzeca.

Takoder, CIAK Grupa upravlja poslovnim rizicima koriste¢i razli€ite strategije upravljanja
ovisno o njihovim znacajnostima 1 vjerojatnostima nastupa. Glavno opaZanje je ukazalo da se

CIAK Grupa rastom 1 Sirenjem poslovanja sve vise izlaZze poslovnim rizicima ¢iji je utjecaj sve

viSe znacajan, vjerojatnost nastanka teSko predvidljiva te mjere upravljanja ogranic¢ene.

Stoga je u narednim godinama provodenje integriranog upravljanja rizicima od iznimnog

znacaja u cilju o€uvanja trziSne pozicije i vrijednosti poduzeca.

Kljuéne rije¢i: Integrirano upravljanje rizicima, procjena vrijednosti poduzeca, slobodni
novCani tokovi poduzecu, prosjecni ponderirani troSak kapitala, metoda rizicnih novc¢anih
tokova, Postprodajno trziSte auto 1 kamionskih dijelova te opreme, gospodarenje otpadom i

recikliranje, CIAK Grupa



Summary

This work includes the analysis of external environment, the analysis of industry in which the
company operates and the analysis of internal environment as part of business and financial
analysis. Pro forma financial statements and the weighted cost of capital necessary for the

calculation and discounting of free cash flows are produced.

Having conducted the analysis, the goal of this paper is to subjectively identify risks that largely
influence operations of the company, to quantify risk by applying the method of riskiness of
cash flows, to make a risk map and propose a measures which will enable the company to

protect and create a complete strategy of management.

This analysis has shown that the company is exposed to a specific risk to the extent that its
occurrence influences the company structure, and with that how it affects the value of the

company.

Also, CIAK Grupa manages business risks using different strategies of management dependent
upon their significance and probability of appearance. The main observation indicates that the
CIAK Grupa through business growth and expansion is getting more exposed to business risks
whose influence is ever more significant, the probability of risks occuring is hardly predictable

and management measures are limited.

Therefore, the implementation of integrated risk management in coming years is of extreme

significance for the preservation of market position and the value of the company.

Key words: Enterprise Risk Management, Valuation of the Company, Free Cash Flow to Firm
— FCFF, Weighted Average Cost of Capital — WACC, Cash Flow at Risk — CFaR, Waste
Mangement and recycling, Independent After Market — IAM, CIAK Grupa
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Posljednjih nekoliko desetljeca globalizacijom i razvojem tehnologije poslovno okruzenje se
ubrzano promijenilo. DanaSnje dinami¢no okruzenje uz sve ucestalije trziSne Sokove utjece na
mijenjanje strategije poslovanja, unapredivanje organizacije sposobnosti i trazenja kreativnih
rjesenja s ciljem brze prilagodbe i stvaranja novih konkurentskih prednosti. Jedan od takvih
alata predstavlja pristup integriranog upravljanja rizicima koji zbog neizvjesnosti buduceg
poslovanja dolazi do sve veleg izrazaja i primjene. Stoga, predmet ovog rada je analiza
okruzenja i poslovanja poduze¢a CIAK Grupa d.d., analiza poslovnih rizika, njihova
identifikacija 1 kvantifikacija putem metode rizi¢nih nov€anih tokova (eng. Cash-flow-at-risk —

CFaR).

CIAK Grupa je pocetkom 2021. godine postala nova cClanica sluzbenog trzista Zagrebacke
burze. Prema Prospektu izdanja i uvrstenja, prikupljeni kapital Inicijalnom javnom ponudom
biti ¢e usmjeren na regionalna Sirenja i razvojne projekte u Hrvatskoj, Sto stvara dodatnu
izloZenost rizicima osobito u vremenima utjecaja COVID-19 pandemije. Stoga, cilj rada je na
osnovu temeljite analize okruZenja i poslovanja poduzeéa identificirati temeljne vrste rizika
koji u najvecoj mjeri utjeCu na poslovanje poduzeca, kvantificirati ih primjenom metode
riziénih novcanih tokova te predloziti mjere koje ¢e poduze¢u omoguditi zastitu i stvaranje
cjelovite strategije upravljanja rizicima s ciljem oc€uvanja vrijednosti poduzeéa. Vazno je
naglasiti da ¢e projicirani slobodni novc€ani tokovi poduzeca predstavljati ciljanu razinu
vrijednosti prilikom kvantifikacije rizika, odnosno nastojati ¢e se objektivno procijeniti utjecaj
pojedinacnog rizika na projiciranu vrijednost poduzeca. Proces prikupljanja i analize povijesnih
podataka odnosi se na petogodis$nje razdoblje, zakljucno s 2020., te prognozu za razdoblje od

2021. do 2025. godine.

Struéni doprinos ovog rada je razumjeti teorijski model integriranog upravljanja rizicima i
primijeniti njegovu vaznost u okruzenju u kojem CIAK Grupa djeluje u svrhu identificiranja
¢imbenika koji utjeu na rizicne nov€ane tokove i vrijednost poduzeca. Analiza ¢e pokazati
koliko je CIAK Grupa izloZena rizicima i koliko analizirani rizici utje€u na poslovanje

poduzeca.



1.2. 1zvori 1 metodologija istrazivanja

Za izradu rada koriSteni su brojni sekundarni izvori podataka u obliku stru¢ne i znanstvene
literature, knjiga, priru¢nika i aktualnih ¢lanaka. Kao dodatan izvor literature navest ¢e se
mrezni izvori podataka kvalitativnog 1 kvantitativnog karaktera s ciljem prikupljanja najnovijih
informacija vezanih uz poslovanje CIAK Grupe. Prilikom analize podataka u radu ¢e se koristiti
metode znanstveno-istrazivackog rada poput metode deskripcije, komparacije, analize, sinteze,
indukcije te dedukcije i klasifikacije prilagodene kontekstu poslovne analize i upravljanja
rizicima.
1.3. Sadrzaj 1 struktura rada

Rad se sastoji od pet cjelina. Nakon uvodnog dijela i predstavljanje predmeta i cilja rada, u
drugom poglavlju predstavljaju se temeljni koncepti upravljanja rizicima i metoda rizi¢nih
novcéanih tokova. U treCem poglavlju teorijski se razraduje cjelokupni proces integriranog
upravljanja rizicima kroz analizu okruZenja i poslovanja poduzeca iz perspektive ,,0dozgo
prema dolje (eng. fop-down). Perspektiva polazi od analize okruZenja, analize industrije u
kojoj poduzeée posluje te analize unutarnjeg okruzenja u kontekstu poslovne i financijske
analize kao temelj za procjenu vrijednosti oc¢ekivanih novcanih tokova poduze¢a modelom
diskontiranih novéanih tokova. Cetvrto poglavlje odnosi se na primjenu integriranog
upravljanja rizicima i metode rizi€nih novcanih tokova na primjeru poduzec¢a CIAK Grupa.
Analiza zapoc€inje povijesnim pregledom poduzeca i trziSta na kojemu poduzece djeluje. Zatim
se primjenjuje spomenuti top-down pristup analize okruZenja i poslovanja kojim su
predstavljeni modeli analize vanjskog okruZenja te analize industrije, odnosno analize Zivotnog
vijeka industrije, Porterov model pet sila 1 analize strateSke grupe. Nadalje, slijedi analiza
poduzeca koja obuhvaca analizu poslovnog svjetonazora i ciljeva, analizu konkurentske
strategije, analizu fundamentalnih cinitelja vrijednosti iz proteklih financijskih izvjestaja te
SWOT analizu kao sublimaciju svih prethodno analiziranih ¢imbenika okruZenja. Kao konac¢ni
cilj rada primjenjuje se metoda rizi€nih novcanih tokova, odnosno odreduje se pro forma
financijski izvjestaji 1 prosjecni ponderirani troSak kapitala potreban za izracun 1 diskontiranje
slobodnih novc¢anih tokova. U posljednjem dijelu rada izraduje se strategija integriranog
upravljanja rizicima CIAK Grupe, identificiraju se rizici te se subjektivno i objektivno
kvantificiraju primjenom metode rizicnih nov€anih tokova putem metode analiza scenarija i
metode analize osjetljivosti. Naposljetku, predlazu se uc€inkovite mjere za cjelovito upravljanje

rizicima. U zavrSnom dijelu navodi se sazeti zakljucak prethodne provedene analize.



2. TEMELJNI KONCEPTI UPRAVLJANJA RIZICIMA I METODA
RIZICNIH NOVCANIH TOKOVA

2.1. Opcenito o rizicima

Rizik mozemo definirati kao vjerojatnosti nastanaka dogadaja koji ¢e imati negativne posljedice
na pojedinca, organizaciju ili drustvo u cjelini. S aspekta poslovnih rizika, rizik se definira kao
vjerojatnost nastupanja odredenih dogadaja koji ¢e imati negativno utjecati na vrijednost
o¢ekivanih zarada, novéanih tokova i vrijednost poduzeéa.! Kvantifikacijom buduéih dogadaja
rizik poprima svoju vrijednost, a kada nije poznata vjerojatnost nastanka buducih dogadaja
govorimo o neizvjesnosti i u tom sluéaju kvantifikacija budué¢ih dogadaja nije moguéa.? Ako
rizik promatramo u kontekstu cjeline tada on predstavlja disperziju od rezultata koja moze biti
pozitivnog ili negativnog ishoda $to ukazuje na njegovu dualnost. Prema tome, rizik predstavlja
strateSku kombinaciju prijetnje 1 prilike, a njegovo upravljanje treba promatrati kao alat koji
omogucéava poduzeéima iskoristavanje prilika u svrhu poveéanja vrijednosti poduzeéa.® Rizike
mozemo podijeliti prema dogadaju koji ih je uzrokovao (trziSni rizik, rizik likvidnosti, kreditni
rizik, operativni rizik i ostali rizici) i prema mogucénosti diversifikacije na sistematski i
specifi¢ni koji ¢ine ukupni rizik neke investicije i mjeri se standardnom devijacijom.* Rizik
predstavlja sastavni dio poslovanja svakog poduzeca, a njegova vrijednost se moze povecati

njegovim uginkovitim i pro aktivnim upravljanjem kroz uvazavanje dobrih i losih strana rizika.’

2.2. Proces integriranog upravljanja rizicima

Teorijski aspekti rizika do 90-ih godina 20. stolje¢a promatrali su se sa operativnog stajaliSta,
kao “silos upravljanje rizicima* ne sagledavaju¢i medu — utjecaj rizika kao i njihov utjecaj na
vrijednost poduzeca. Globalizacijom trziSta, razvojem informacijske tehnologije te pojavom
financijskih kriza kao odgovor na neucinkovitost tradicionalnog sustava upravljanja rizicima,
javlja se novi sveobuhvatan i pro aktivan pristup rizicima pod nazivom integrirano upravljanja
rizicima (eng. Enterprise Risk Management — ERM) koji se moze definirati kao proces koji

ukljucuje identifikaciju, kvantifikaciju kao i mjere upravljanja svim razinama rizika u cilju

! Culp, C. (2001.), The Risk Management Process — Business Strategy and Tactics, New York, John Wiley &
Sons

2 Damodaran, A. (2009.), Strategic Risk Taking: A Framework for Risk Management: Value at Risk, New Jersey:
Wharton School Publishing

3 Milo§ Spréié, D. et al. (2019.), Primjena modela integriranog upravljanja rizicima - Zbirka poslovnih slucajeva,
Zagreb, SveuciliSte u Zagrebu, Ekonomski fakultet, str. 2-3.

4 Milos Spr¢i¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 26-33.

5 Ibid., str. 20.



povedéanja vrijednosti poduzeéa.® Okvir integriranog upravljanja rizicima treba osmisliti i
provoditi uprava poduzeca i stru¢njaci. Takoder, proces bi trebali razumjeti svi zaposlenici
poduzeca i primjeniti ga u cijelom poduzecu u skladu sa strategijom osmisljenom da identificira
potencijalne negativne dogadaje, a sve u svrhu postizanja zadanih ciljeva poduzeca. Prema
COSO ERM (2004.) okviru, integrirano upravljanje rizicima sastoji se od osam medusobno

povezanih komponenti detaljnije objasnjenih u nastavku’:

1. Unutarnje okruZenje odnosi se na upravljanje i strukturu, kulturu i filozofiju
upravljanja rizikom, ukljucujué¢i sklonost riziku poduzeca. Aktivna podrska top
menadzmenta, njegovo upravljanje rizikom 1 kultura rizika kljucni su elementi
ucinkovitog procesa integriranog upravljanja rizikom.

2. Postavljanje ciljeva sljede¢i je vazan korak prije provedbe aktivnosti upravljanja
rizicima. Svako poduzecée trebalo bi jasno definirati svoje poslovne ciljeve u smislu
rizika 1 povrata od njegovog upravljanja. U tome procesu vaZan je korak odredivanje
sklonosti riziku, odnosno kojim rizicima poduzece treba ostati izlozeno kako bi se
postigli planirani ciljevi.

3. Identifikacija rizika ukljucuje odredivanje znacajnih ¢imbenika koji bi mogli utjecati
na sposobnosti poduzeca da postigne svoje strateske planove 1 ciljeve. Rizici dolaze iz
unutarnjeg 1 vanjskog okruzenja, stoga kvalitetna identifikacija rizika polazi od
razumijevanja cjelokupnog poslovanja poduzeca, njegovog vanskog okruZenja
(PESTLE analiza), industrije u kojoj poduzece posluje, konkurentske strategije sve do
izrade SWOT analize kojom se sublimiraju prethodno navedeni koraci kao temelj za
daljnje korake provedbe procesa integriranog upravljanja rizicima. Analiza poslovanja
poduzeéa moZe se sagledati iz dvije perspektive. Prva perspektiva poznata je pod
nazivom ,,0dozgo prema dolje* (eng. fop — down), a druga pod nazivom ,,0dozdo prema
gore* (eng. bottom - up). U radu Ce se koristiti fop — down koji je detaljnije objaSnjen u
nastavku rada. Prethodna analiza predstavlja temelj daljnjoj identifikaciji 1 kvantifikaciji
rizika koriste¢i razlicite kvalitativne 1 kvantitativne metode.

4. Kvantifikacija rizika je procjena u kojoj se mjere prethodno identificirani rizici.
Angaziranjem grupe struc¢njaka iz razlicitih odjela ili vanjskih stru¢njaka formira se

konacna lista rizika koja se dalje procjenjuje na temelju razine znacajnosti i vjerojatnosti

6 Ibid., str. 79.

7 Milo§ Spréi¢, D., Zoritié, D., Pecina, E., Sabol, A., Dvorski Lackovig, 1., Stambuk, L. ... Arh, M. (2020.),
Enterprise Risk Management: Theory and Practice with Selected Case Studies of Multinational Companies,
Zagreb: Faculty of Economics and Business, University of Zagreb, str. 15 — 34.



nastanka. U poslovnoj praksi postoji niz mjera rizika, a kao par mjera najcesce se
primjenjuju znacajnost rizika na ordinati i vjerojatnost nastupanja rizika na apscisi
koordinatnog sustava. Znacajnosti se pridruzuju ocjene od 1 do 10, pri ¢emu ocjena 1
oznacava rizik s najmanjom znacajnosti utjecaja na vrijednost nov¢anih tokova, zarada
1 vrijednosti poduzeca, a 10 s najve¢om. S druge strane, vjerojatnosti se pridruzuju
ocjene od 1 do 5, pri ¢emu ocjena 1 oznacava rizik s najmanjom vjerojatnosti nastanka,
a 5 s najveCom. Tablice znaCajnosti i vjerojatnosti detaljnije ¢e biti prikazane u nastavu
rada. Nakon S$to su identificirani rizici rangirani prema znacajnosti i vjerojatnosti
nastupanja, formira se mapa rizika kao instrument koji sluzi za identifikaciju, evaluaciju
i odredivanje znacajnosti ukupnih rizika kojima je poduzece izlozeno te koji mogu imati
znacajan utjecaj na sposobnost poduzeca da ostvari svoje poslovne ciljeve. Mapiranje
rizika integrira poslovne rizike iz svih dijelova poduzeca omogucuji holisticki pregled
koji pomaze menadzerima u donoSenju odluka o tome kojim rizicima treba upravljati
na razini poduzeca.

Tablica 1.: Mapa rizika

ZNACAINOST |,
Rizici koje trebaju detektirati i Rizici koje treba sprijediti
7 konstantno nadzirati
6
5
4 IV 111
3
) Rizici koji se trebaju minimalno Rizici kojima se treba
1 kontrolirati upravljati
1 2 3 4 5  VJEROJATNOST

Izvor: Milos Sprci¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima — temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb:

Sinergija, str. 106.

5. Odgovor na rizik odnosi se na upotrebu politika 1 procedura koje poduzece treba
odrediti kako bi menadZeri reagirali i upravljali identificiranim i procijenjenim rizicima.
U cilju smanjenja negativnog utjecaja razli¢itih ¢imbenika rizika na poslovne ciljeve
poduzeca koriste Cetiri pristupa upravaljanja rizicima: Izbjegavanje rizika, smanjenje
rizika, trasnfer rizika i pasivno prihvacanje rizika.

6. Kontrolne aktivnosti su politike i postupci koji omogucuju osiguranje da se odgovori

na rizike uspjesno provedu. One su od presudnog znacaja svih prethodno provedenih



koraka integriranog upravljanja rizicima s ciljem kontinuiranog pracenja i poboljSanja
procesa. Da bi sustav bio uc¢inkovitiji potrebno je konstituirati posebno tijelo odbora za
rizike ili revizorskog odbora koji ima odgovornost nadzora, kontrole, upravljanja te
predlaganja korektivnih mjera u podruc¢jima u¢inkovitog upravljanja rizicima.

7. Informiranje i komunikacija obuhvaca procese pravodobnog izvjeStavanja o
relevantnim informacijama o rizicima menadZmentu te nadzornom i revizijskom
odboru. Poduzeca bi trebala podnosti izvjesc¢a o rizicima koji ¢e posluziti dionicima kao
dokaz da je integrirani proces upravljanja rizicima operativno u¢inkovit i da osigurava
identifikaciju 1 u¢inkovito upravljanje klju¢nim poslovnim rizicima

8. Pracenje i poboljsanje je kljucan dio procesa kako bi se osiguralo da provedene mjere
1 aktivnosti budu ucinkovite na svim razinama procesa. Ako se odredene mjere pokazu
neuocinkovite, potrebno je provesti nove kako bi se ostavarili bolji rezultati.
Dugorocono je potrebno pratiti promjene u okruzZenju i na osnovu toga redovito, barem
jednom godis$nje napraviti ponovnu procjenu rizika i na osnovu toga revidirati mapu
rizika.

2.3. Metoda rizi¢nih novc¢anih tokova

Temeljne metode izracuna izloZzenosti poduzeéa rizicima su Rizi¢na vrijednost (eng. Value at
Risk ili Var) te Rizi¢ni novCani tok (eng. Cash flow at Risk ili CFaR). Rizi¢na vrijednost je
mjera najveceg ocekivanog gubitka koji se moze dogoditi tijekom odredenog vremenskog
razdoblja u normalnim trzi$nim uvjetima uz odredenu razinu pouzdanosti te je prikladnija je za
financijske institucije.® Alternativa Rizi¢noj vrijednosti je Metoda rizi¢nih novéanih tokova
koja predstavlja mjeru relativnog rizika 1 mjeri se u odnosu na postavljenu ciljanu razinu
novcanog toka te se koristi prilikom mjerenja izloZenosti rizicima za poduzeca iz realnog
sektora. Pomoc¢u mjere CfaR prikazuje se distribucija vjerojatnosti buduceg novcanog toka
poduzeca te se moze procijeniti vjerojatnost nastanka rijetkih dogadaja koji mogu prouzrociti
znaCajan pad zarada i novc¢anih tokova poduzeca. Najjednostavniji pristup analizi rizika
novéanih tokova poduzeéa jest Analiza osjetljivosti i Monte Carlo.” S obzirom da analizirano

poduzece posluje u realnom sektoru, u radu ¢e se koristiti Metoda rizicnih novéanih tokova

8 Milo§ Spr¢&ié, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 108 — 109.
o Ibid., str. 118 — 121



3. POSLOVNA ANALIZA KAO PODLOGA INTEGRIRANOM
UPRAVLJANJU RIZICIMA

3.1. Analiza okruZenja i poslovanja poduzeca

Razumijevanje okruzenja poduzeca, industrije u kojoj poduzece posluje te njegovog poslovanja
1 konkurentske strategije bitan je proces prilikom identifikacije rizika te njihove daljnje analize
i kvantifikacije. Takva perspektiva poznata je kao top down pristup koji preko
makroekonomske analize omogucuje projekciju ukupne vrijednosti prodaje za industriju kao i
trzisni udio poduzeca unutar industrije kako bi se izracunale projekcije prihoda od prodaje
analiziranog poduzeca. Okruzenje je skup razlicitih utjecaja i promjena na koje poduzece u
pravilu ne moze utjecati. Poslovno okruzenje poduze¢a moze se podijeliti na makro — okruzenje

te mikro — okruZenje, odnosno industrijsku okolinu. '

3.1.1. Analiza vanjskog okruzenja

Pri analizi vanjskog okruzenja Cesto se provodi PESTLE analiza, akronim od (Political,
Economic, Social, Technological, Legal, Environmental). PESTLE je Cesto koriStena metoda
analize makro — okruZenja i predstavlja temelj za strateSko i financijsko planiranje. Njezinim
koriStenjem omogucava se sveobuhvatna analiza politickog, ekonomskog, drustveno-kulturnog
tehnoloskog, zakonodavnog i ekoloskog okruZenja.!' Cimbenici makro — razine mogu biti bitne
odrednice prijetnji i prilika s kojima ¢e se poduzece suociti u buduénosti, a klju¢no pitanje za
brojna poduzeca je kako oni utje¢u na njihovo industrijsko okruZenje i poslovanje poduzeca.'?
Model omogucuje organizaciji da razumije svoju trziSnu poziciju, trendove 1 mnoge aspekte
koji su korisni za unapredenje strategije i ciljeva. Bolje analiziranje i razumijevanje trziSta jedna
je od kljuénih &imbenika uspje$nosti i ostvarivanja konkurentske prednosti. Cimbenici
politickog okruzenja ukljucuju politicku stabilnost/nestabilnost, promjene u politickim 1
nacionalnim politikama, stabilnost vlade 1 njene akcije, potporu vlade industriji i poduzecu te
utjecaj vladinih politika. Politi¢ko okruZenje je vrlo vazno za poslovanje poduzeca, osobito ako
poduzece posluje na viSe razli€itih geografskih trziSta gdje je opcenito politicka podrska bitna
za uspjeh 1 prodor na trziSte. Ekonomski ¢imbenici smatraju se najvaznijim ¢imbenicima
kljucnih za uspjeh poduzeca. Neke od kljucnih ekonomskih veli¢ina odnose se na gospodarski

rast, raspolozivi dohodak i kupovnu mo¢ stanovnistva, razine placa, stope nezaposlenosti,

10 Milos Spréié, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 85 — 87.

1 Ibid., str. 88.

12 Grant, R.M. (2016.), Contemporary Strategy Analysis: Text and cases edition, New York, John Wiley & Sons,
str. 65.



porezne stope, stavove 1 percepcije kupaca te odrednice monetarne i fiskalne politike kao §to su

kamatne stope, inflacija i stabilnost valute.'®

Drustveni ¢imbenici ukljucuju promjene
demografskih trendova, poput smanjenja stope nataliteta,'* te drustveno — kulturne vrijednosti
kao Sto su religija, etika 1 norme drustva. Tehnologija je danas postala vitalni dio svakog
poslovanja gdje se vecina operacija odvija preko interneta te je vazan pokretaC vrijednosti
poduzeca kojom se poboljsava ucinkovitost donosenja odluka u organizacijskom procesu. Neki
od klju¢nih tehnoloskih ¢imbenika su: tehnoloska infrastruktura, produktivnost tehnologije,
tehnoloske inovacije te istrazivanje i razvoj (R&D). Pravni ¢imbenici razlikuje se od industrije
do industrije, a ukljucuju brojne zakone, propise, norme i pravila. Postivanje pravnih ¢imbenika
poduzeéu moze donijeti strateSku prednost u odnosu na konkurenciju te osigurati podlogu
poduzecéu u promicanju koncepta etickog poslovanja. Vaznost ekoloskih ¢imbenika je kljucna
s obzirom na sve vece pritiske globalnog zatopljenja, negativnog utjecaja na okoli$ i odrzivost.
Neke od ¢imbenika koje treba uzeti u obzir u okviru ekoloSkog okruzenja su emisija ugljikovog

dioksida, onecis¢enje okoliSa, gospodarenje otpadom i recikliranje te energetska ucinkovitost

procesa poslovanja. !°

3.1.2. Analiza industrije

Ocjena konkurentskog polozaja 1 uspjeSnosti poslovanja poduzeca temelji se na analizi
industrije unutar koje poduzece obavlja svoju djelatnost. Rezultati industrijske analize
predstavljaju temelj poslovne analize poduzeca te omogucava poduzecu odabir dugoro¢nih
poslovnih strategija i odreduje pravila konkurentske igre.'® Najrasprostranjeniji okvir za analizu
konkurencije unutar industrije razvio je Michael Porter. Porterovih pet sila predstavlja okvir
trZiSnog natjecanja koji gleda na profitabilnost industrije koja je odredena s 5 konkurentskih
sila: Suparni$tvo medu postoje¢im konkurentima; Pregovaracka mo¢ dobavljaca; Pregovaracka
mo¢ kupaca; Opasnost od ulaska supstituta; Opasnost od ulaska novih konkurenata. Snaga
svake od tih konkurentskih sila odredena je brojnim kljuénim strukturnim varijablama

prikazanim na Grafikonu 1.

13 Perera, R. (2017.), The PESTLE Analysis, Nerdynaut, str. 7 -11, preuzeto s
https://books.google.hr/books?id=ZWpLDwAAQBAJ&pg=PA8&hl=hr&source=gbs_selected pages&cad=3#v
=onepage&g&t=false

14 Milo$ Spr¢ié, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 87.

15 Perera, R. (2017.), The PESTLE Analysis, Nerdynaut, str. 7 -11, preuzeto s
https://books.google.hr/books?id=ZWpLDwAAQBAJ&pg=PA8&hl=hr&source=gbs_selected pages&cad=3#v
=onepage&q&f=false

16 Milo$ Spr¢ié, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 88.
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Grafikon 1.: Strukturne odrednice Porterovog modela pet konkurentskih sila

Pregovaracka mo¢ dobavljaca Opasnost od supstituta

* Relativna pregovara¢a mo¢ * Sklonost kupca prema supstitutu
* Cjenovna osjetiljivost kupaca * Relativne cijene
* Performanse supsituta

Suparnistvo medu \
postoje¢im konkurentima |

* Koncentracija

* Diferencijacija proizvoda
Pregovaracka mo¢ kupaca‘ * Izlazne barijere
Osjetiljvost cijene * Struktura troskova

Opasnost
od ulaska novih konkurenata
* Trosak proivoda * Ekonomija razmjera

L /
* Diferencijacija proizvoda N . * Apsolutne troskovne prednosti
* Natjecanje izmedu kupaca ;

| * Ekonomija razmjera

* Diferencijacija proizvoda
Pregovaracka mo¢ * Pristup distribuciji

* Veli¢ina kupaca u odnosu na proizvoda * Pravne prepreke

* Troskovi zamjene kupaca * Odmazda

* Informacije o kupcima * Velika kapitalna ulaganja

Izvor: Prilagodeno prema, Grant, R.M. (2016.), Contemporary Strategy Analysis: Text and cases edition, New
York: John Wiley & Sons, str. 69.

Cijena koju su kupci spremni platiti za proizvod dijelom ovisi o supstitutima kao zamjenskim
proizvodima. Ukoliko ne postoji bliskih zamjena za odredeni proizvod, potrosaci su neosjetljivi
na promjenu cijene i njihova opasnost je sve manja. U pravilu, §to je proizvod slozeniji i §to su
preferencije kupaca vise diferencirane, to kupci imaju manju moguénost zamjena bez obzira na
promjenu cijene. Opasnost od ulaska novih konkurenata postoji kada je profitabilnost industrije
visoka, ali ona ovisi o brojnim barijerama koja obeshrabruju nove sudionike za ulazak na trziste.
U vecini industrija glavna odrednica opce razine profitabilnost je suparnis§tvo medu postoje¢im
poduzec¢ima unutar industrije. Intenzitet konkurencije izmedu etabliranih poduzeca je rezultat
odnosa koncentracije vodec¢ih poduzeca u industriji, stupnja diferencijacije proizvoda, izlaznih
barijera, odnosa fiksnih i varijabilnih troskova te ekonomije razmjera. Sposobnost kupaca da
snize cijenu koju placaju ovisi o osjetljivosti cijena i pregovarackoj moc¢i u odnosu na poduzeca
unutar industrije. Kupci su osjetljivi na cijene koje poduzeca odreduju zbog visokog troska
proizvoda u odnosu na ukupne troskove, diferenciranosti proizvoda dobavljaca te intenzitetu
izmedu kupaca. S druge strane na pregovaracku moc¢ kupaca u odnosu na prodavaca utjecu
veli¢ina i koncentracija kupaca u odnosu na dobavljace, informacije o kupcima te troskovi
zamjene kupaca. Snaga pregovaracke moc¢i dobavljaca analogna je pregovarackoj moci kupaca,
jedina razlika je Sto je poduzece u industriji kupac, a proizvodaci inputa dobavljaci. Relevantni

¢imbenici ove sile je lakoca s kojom se poduzeca u industriji mogu prebacivati izmedu razli¢itih



dobavljaca, a njihova pregovaracka moc je Cesto slabija u odnosu na njihove kupce, osim u

slu¢ajevima kada su dobavlja¢i sindikalizirani.!”

Temelj za predvidanje zivotnog vijeka industrije poznat je kao zivotni ciklus proizvoda te
prolazi kroz nekoliko faza: Uvodenje; Rast; Zrelost; Pad. Kao Sto je prikazano na Grafikonu 2.,
faze su definirane u toCkama pregiba rasta industrijske prodaje u obliku slova “S*. Proces
zapocinje uvodnom fazom rasta industrije koja je obiljezena novim inovativnim proizvodom
na trzistu. Potom, dolazi do brzog rasta uslijed povecane potraznje te proizvod ubrzo ulazi u
fazu zrelosti gdje prihodi od prodaje industrije rastu po opadajucoj stopi. Konac¢no, uvodenjem
zamjenskih proizvoda dolazi do opadanja prihoda od prodaje industrije i proizvod se povlaci sa

trzista.!®

Grafikon 2.: Faze Zivotnog vijeka industrije

UVODENIJE RAST ZRELOST OPADANIJE

Prihodi od industrije

Vrijeme
Izvor: Prilagodeno prema Porter, M.E. (1980.), Competitive Strategy, Techniques for Analyzing Industries and
Competitors, New York: The Free Press, str. 158.

U analizi industrije poduzece je potrebno staviti u strateSku grupu u industriji koja slijedi istu
ili slicnu strategiju poslovanja. Industrija moze imati samo jednu stratesku grupu, ako sva
poduzeca slijede u osnovi istu strategiju, a u drugoj krajnosti, svako poduzece moze biti zasebna
strateSka grupa. Nakon identifikacije strateSke grupe, slijedi njihova kvantifikacija, izratun
veli¢ine strateSke grupe i trziSnih udjela identificiranih poduzec¢a u industriji pomocu koji se
moze konstruirati mapa koja korisna za predstavljanje ukupnog trziSnog udjela poduzeca u
svakoj od strateskih grupa, ¢ime se postiZze okvir za promatranje industrije u cjelini 1 svakog

poduzeéa zasebno. "

17 Grant, R.M. (2016.), Contemporary Strategy Analysis: Text and cases edition, New York: John Wiley & Sons,
str. 68 — 76.

18 Porter, M.E. (1980.), Competitive Strategy, Techniques for Analyzing Industries and Competitors, New York:
The Free Press, str. 157 — 158.

19 Ibid., str. 129 — 131.
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3.1.3. Analiza konkurentske strategije poduzeca

Analiza strategijskih poslovnih jedinica

Poduzeca svoje strategijske poslovne jedinice analiziraju putem modela poslovnog portfolija
kao jednog od glavnog strateskog alata koji pokazuje razli¢ito pozicioniranje poduzeca prilikom
stvaranja vrijednosti poduzecu. Jedan od najjednostavnijih modela je BCG matrica (akronim
od Boston Consulting Group) Cija je osnova ideja matricno prikazati pojedinacne djelatnosti
poduzeéa putem varijable atraktivnosti trziSta koja se mjeri stopom rasta trziSta te
konkurentskom prednosti prema relativnom trziSnom udjelu, odnosno relativnom trziSnom
udjelu promatranog poduzeca u odnosu na najveceg konkurenta. Matrica, odnosno kvadranti
simboli¢no su predstavljeni imenima: Zvijezde, Krave Muzare, Psi i Upitnici prema kojima se

ovisno o profitu i novéanom toku pojedinog poduzeéa koriste odredene poslovne strategije. 2°

Grafikon 3.: BCG matrica
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Izvor: Prilagodeno prema, Porter, M.E. (1980.), Competitive Strategy, Techniques for Analyzing Industries and
Competitors, New York: The Free Press, str. 362.

Lanac vrijednosti

Vrijednost u poduzecu se stvara kretanjem resursa duz vertikalnog lanca vrijednosti. Lanac
vrijednosti prikazuje poduzece kao skup aktivnosti koje stvaraju vrijednost. Prema Porteru,
lanac vrijednosti se dijeli na pet primarnih aktivnosti (ulazna logistika, proizvodnja, izlazna
logistika, marketing 1 prodaja te servis) i cCetiri sekundarne aktivnosti (infrastruktura,
upravljanje ljudskim resursima, tehnoloski razvoj i nabava).?! Iako aktivnosti unutar lanca

vrijednosti u pravilu djeluju pojedinacno kao odvojene cjeline u procesu stvaranja vrijednosti,

20 Grant, R.M. (2016.), Contemporary Strategy Analysis: Text and cases edition, New York: John Wiley & Sons,
str. 363 — 365.

21 Besanko, D., Dranove, D., Shanley, M. i Schaefer, S. (2015.), Economics of Strategy, 7th Edition, New Jersey:
John Wiley & Sons Ltd, str. 292 —293.



lanac vrijednosti predstavlja sustav meduovisnih aktivnosti povezanih vezama unutar lanca.
Poduzece koje ostvaruje konkurentsku prednost u industriji ¢esto posjeduje jedinstven lanac
vrijednosti sa Cvrstim vezama izmedu aktivnosti koje dovode do brze optimizacije i
koordinacije procesa. Iako poduzeca u istoj industriji Cesto imaju sli¢ne lance vrijednost oni se
cesto razlikuju, a te razlike medu konkurentskim lancima vrijednosti su jedan od klju¢nih izvora

konkurentske prednosti.??

Genericke strategije

Jedna od kljuc¢nih konkurentskih strategija je 1 odredivanje relativnog polozaja poduzeca unutar
industrije. Poduzeéa svoje ucinkovito pozicioniranje i prednost u odnosu na konkurenciju
ostvaruje kroz tri genericke strategije: Troskovno vodstvo; Diferencijacija; Fokusiranje
(fokusirano troskovno vodstvo 1 fokusirana diferencijacija). TroSkovno vodstvo 1 diferencijacija
primjenjuju se za industriju Sirokog raspona, dok strategija fokusiranja ima za cilj ostvarivanje

troskovne prednosti ili diferencijacije na uzem segmentu

Strategijom troSkovnog vodstva poduzece nastoji ponuditi svoje proizvode ili usluge po nizoj
cijeni od svoje konkurencije pri tome zadrZavajuéi kvalitetu istih. Odabirom takve strategije
poduzeca imaju Sirok opseg poslovanja, a izvori troskovne prednosti ostvarivi su stjecanjem
krivulje iskustva koju poduzece stjece koristenjem ekonomije obujma, posjedovanjem vlastite
tehnologije te ekskluzivnim pristupom resursima. Poduzece koje moze posti¢i 1 odrzati
troskovno vodstvo biti ¢e iznadprosjecno u svojoj industriji pod uvjetom da cijena proizvoda
bude na razini ili blizu prosjeka industrije te da proizvod zadrzi prvobitnu kvalitetu kako
poduzec¢a ne bi bili primorani spustiti cijenu ispod svoje konkurencije 1 time ugrozili

profitabilnost.

Strategijom diferencijacije poduzeca nastoje biti jedinstvena u industriji uz posebne
karakteristike svojih proizvoda ili usluga kako bi zadovoljili svoje kupce, a svoju jedinstvenost
nagraduju dodatnom cijenom ponudenih proizvoda ili usluga. Poduzece koje moze postici i
odrzati strategiju diferencijacije ostvarivat ¢e iznadprosje¢nu prednost u odnosu na svoju

konkurenciju u industriji samo ako dodatna cijena proizvoda premasuje dodatne troSkove

22 porter, M.E. (1985.), Competitive Advantage, Creating and Sustaining Superior Performance, New York:
The Free Press, str. 36 — 48.
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nastalih zbog jedinstvenosti. Diferencijacijom se nastoji ostvariti da troSkovi nastali

povecanjem kvalitete asortimana budu jednaki ili nizi u odnosu na konkurenciju u industriji.

Strategija fokusiranja temelji se na uskom segmentu unutar industrije. Poduzecée koristeci
strategiju fokusiranja nastoji posti¢i konkurentsku prednost unutar odredene grupe ili segment
iako ne posjeduje konkurentsku prednost u Citavoj industriji. Strategija ima dvije varijante:
Fokusirana diferencijacija 1 fokusirano troskovno vodstvo. Fokusiranim troskovnim vodstvom
poduzece ostvaruje troskovno vodstvo u ciljanom segmentu, dok fokusiranom diferencijacijom

se diferencira u svom ciljanom segmentu unutar industrije.?*

3.1.4. Analiza unutarnjeg okruzenja

Analiza financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjeStaja temelji se na javno objavljenim financijskim izvjeStajima
sastavljenim prema propisima i raCunovodstvenim standardima. Primjenom analiti¢kih metoda
i tehnika, dobivaju se informaciju potrebne za donosSenje poslovnih odluka, a njihova
interpretacija sluzi za donoSenje kvalitetnijih upravljackih odluka. Temeljne financijske
izvjestaje Cine: Bilanca; Racun dobiti 1 gubitka; IzvjeStaj o nov€anom toku; IzvjeStaj o
promjenama kapitala; Biljeske uz financijske izvjeStaje. S obzirom da ¢e se u radu analiza
temeljiti na bilanci i racunu dobiti i gubitka, cilj financijske analize je ocjena financijskog stanja
1 profitabilnosti poduzeca.

Klasifikacija postupaka analize financijskih izvjeStaja podrazumijeva:

1. Komparativne financijske izvjeStaje — Obuhvaca postupke horizontalne analize koji
nam pruzaju informaciju o promjenama pozicija financijskih izvjestaja tijekom nekoliko
obracunskih razdoblja i uocavanje tendencija s pomocu serije indeksa

2. Strukturne financijske izvjeStaje — Obuhvaca postupke vertikalne analize koji nam
pruzaju informaciju o promjenama u strukturi financijskih izvjestaja

3. Financijski pokazatelji — Pruzaju temeljne informacije za poslovno odlucivanje
pojedinacno ili kao skupina (pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduzenosti, pokazatelji

aktivnosti, pokazatelji profitabilnosti i pokazatelji investiranja)**

2 Porter, M.E. (1985.), Competitive Advantage, Creating and Sustaining Superior Performance, New York: The
Free Press, str. 11 —17.

24 Tintor, Z. (2020.), Analiza financijskih izvjestaja u funkciji donosenja kvalitetnijih poslovnih

odluka, Obrazovanje za poduzetnistvo - E4E, 10 (1), 84-103. https://doi.org/10.38190/ope.10.1.4
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3.1.5. SWOT analiza

Detaljna analiza unutarnjeg i vanjskog okruZzenja sublimira se kroz SWOT analizu koja
predstavlja akronim od (eng. Strenghts, Weaknesses, Opportunities i Threats), odnosno Snaga,
Slabosti, Prilika 1 Prijetnji. SWOT analiza predstavlja kvalitativnu analiticku metodu pomocu
kojeg se dinamicki sukobljavaju snage i slabosti poduzeca s prilikama 1 prijetnjama iz okruZenja
radi identificiranja potencijalnih $ansi i prijetnji koje mogu utjecati na buducu vrijednost
poduzeca. Snage i slabosti predstavljaju cimbenike koje dolaze unutar poduzeca i menadzment
moZze utjecati na njih. S druge strane, prilike 1 prijetnje dolaze iz okruzenja poduzeca 1
menadZment nema izravan utjecaj na njih, ali dobrom percepcijom moze ih identificirati,
aktivno upravljati te odrediti poZeljnu poziciju u buduénosti. Sublimacija prethodno definiranih

gimbenika prikazuje se SWOT matrici &ija je struktura dana sljedeé¢om tablicom:?®

Tablica 2.: Primjer SWOT matrice

SNAGE SLABOSTI PRILIKE PRIJETNJE
Prepoznatljiv brend, Velika izlozenost Ekonomski rast glavnog  Cjenovni rat poduzeca u
reputacija i imidz rizicima trziSta poduzeca industriji
Efikasni kanali Niski troskovi ulaganjau  Sirenje prodaje na trzista  Kriza likvidnosti u
distribucije istrazivanje i razvoj u regiji gospodarstvu
Nizi troskovi poslovanja = Mala ulaganja u Veca potraznja kao Nestabilnost trzi$nih
kroz ekonomija obujma  marketinske aktivnosti rezultat rasta nataliteta cijena
Diferencirani proizvodii = Zastarjeli proizvodi bez Rast kupovne moci Tehnoloski napredniji
usluge adekvatne zamjene kupaca proizvodi
Kvalitetno Menadzment nesklon Povecana potraznja za Recesija
organizacijsko vodstvo promjenama proizvodima poduzeca

Promjene u zakonskoj
Stabilan i snazan trzisSni = Neefikasno upravljanje Povecana briga o regulativi i stavovima
udio poslovnim rizicima zdravlju i kvaliteti Zivota = potroSaca smanjuju

potraznju za proizvodima
Posjedovanje patenata Visoka zaduzenost Povecanje kreditnog

rejtinga drzava u kojima = Politicka nestabilnost

Efikasno upravljanje SloZeno upravljanje kao  poduzece posluje
poslovnim rizicima rezultat akvizicija

Izvor: Prilagodeno prema, Milo§ Spr¢ic¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeca: Vodic za

primjenu u poslovnoj praksi, Zagreb, str. 35 —36.

25 Milos Spr¢i¢, D., Oreskovié Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 35.
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3.2. Procjena vrijednosti
U nastavku rada prikazati ¢e se konacan cilj integriranog upravljanja rizicima, odnosno
analizirati ¢e se utjecaj rizika na procijenjenu vrijednost kroz aktivnosti upravljanja rizicima u
svrhu povecanja vrijednosti poduzec¢a kao temeljnog cilja poslovanja poduzeca. Svaka imovina,
financijska ili stvarna, ima vrijednost.?® Vrijednost je definirana vrijednost mjerenja u trzi$noj
ekonomiji. Investitori ulazu u investicije na temelju vlastitih ocekivanja te ocekuju porast
njezine vrijednosti iznad troskova ulaganja kao kompenzaciju za preuzeti rizik ulaganja.?’
Vrijednost poduzeca mjeri se primjenom razlicitih koncepcija, a najvaznije su: knjigovodstvena
vrijednost, likvidacijska vrijednost, trziSna ili fer vrijednost i za rad najvaznija ekonomska
vrijednost. Ekonomska vrijednost poznata je i pod nazivom going — concern vrijednost,
koncepcija vrednovanja zasnovana na profitnoj snazi te se primjenjuje za vrednovanje
profitabilnih i stabilnih poduzeca za koja se mozZe pretpostaviti vremenski neograni¢eno
poslovanje. Apsolutni i relativni model vrednovanja dvije su osnovne vrste modela vrednovanja
proizasle iz going-concern koncepcije. U temeljne apsolutne modele vrednovanja ubrajaju se
modeli sadasnje vrijednosti, a medu najpoznatijima su: Metoda diskontiranih nov¢anih tokova,
model rezidualnog dohotka i model diskontiranih dividendi.?® U nastavku rada naglasak ée biti
na apsolutnom modelu, odnosno njegovoj inacici sadasnje vrijednost predstavljene kroz metodu
diskontiranih novc¢anih tokova kao najrelevantnije metode za procjenu potencijalnih rizika i

utjecaja istih na poduzece.

3.2.1. Model diskontiranih nov¢anih tokova
Model diskontiranih novc¢anih tokova, poznatiji kao DCF metoda (eng. discounted cash flow
method) predstavlja jednostavan konceptualni okvir prema kojem je fer trZiSna vrijednost
tekuceg poslovanja jednaka sadasnjoj vrijednosti njegovih buducih ocekivanih novc€anih
tokova. Jedna od glavnih karakteristika ove metode S§to vrednuje buducu profitnu snagu
poduzeéa.?’ Nadovezuje se na metodu ¢iste sada$nje vrijednosti, a koristi se uglavnom za veéa
poduzeca s dobrom dokumentacijskom podlogom za koja je buduénost nesto Sto je relativno

predvidljjivo, a u izraCun osim ciste sadasnje vrijednosti ukljucuje 1 rezidualnu vrijednost

26 Damodaran, A. (2012.), Investment Valuation: Tools abd Techniques for determining the value of any asset,
New York: John Wiley & Sons, str. 1 — 6.

27 Koller, T., Goedhart, M. i Wessels, D. (2010.), Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies,
5th edition., McKinsey & Company, New Jersey: John Wiley & Sons, str. 3 —4.

28 Milo§ Spr¢ié, D., Oreskovié Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 14 — 17.

2 Larrabee, D. T., Voss, J. (2013.), Valuation Techniques: Discounted Cash Flow, Earnings Quality, Measures
of Value Added and Real Options, New Jersey: John Wiley & Sons, str. 105.
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poduzeca na kraju promatranog razdoblja. Druga bitna karakteristika ovog modela je da se
vrijednost poduzeca temelji na procijenjenoj diskontnoj stopi koja odrazava stupanj rizi¢nosti
poslovanja poduzeéa.’® Dva su osnovna modela slobodnih novéanih tokova — jednoperiodni i
visSeperiodni koji se razlikuju ovisno o broju razdoblja kretanja stope rasta g. Oba modela mogu
se temeljiti na izracunu slobodnih novc¢anih tokova poduzecu (eng. free cash flow to firm —
FCFF) ili slobodnih novéanih tokova obiénoj glavnici (eng. free cash flow to equity — FCFE).’!
Procjena vrijednosti poduzeéa u nastavku rada prikazati ¢e riziku prilagodenu vrijednost
izraCunatu kroz model slobodnih novc¢anih tokova poduzecu. Da bi se adekvatno i precizno
izraCunale vrijednosti procijenjenih buduc¢ih novc€anih tokova poduzecéa potrebno je provesti

kompletan proces vrednovanja u sljedeé¢i koracima:*?

1. Izabrati najadekvatniji model slobodnih nov¢anih tokova

2. lIzracunati slobodne novéane tokove na temelju projiciranih pro forma izvjestaja

3. Diskontiranje slobodnih novc¢anih tokova na sadasnju vrijednost po izracunatoj diskontnoj
stopi — WACC

4. Odredivanje rezidualne vrijednosti upotrebom modela konstantnog rasta ili upotrebom
trziSnog multiplikatora te diskontiranje na sadasnju vrijednost

5. Utvrdivanje ukupnih slobodnih nov€anih tokova poduzefu zbrajanjem diskontiranih

slobodnih nov¢anih tokova za prvo razdoblje razvoja i diskontirane rezidualne vrijednosti

Slobodni nov¢ani tok definiran je kao dobit iz redovnog poslovanja nakon poreza, uvecanog za
amortizaciju te umanjenog za neto investicije, pri ¢emu neto investicije predstavljaju promjenu
u uloZenom kapitalu. Ne ukljucuje troskove kamata i neuobicajne stavke izvjeStaja o dobiti.
Diskontiranjem slobodnih nov¢anih tokova po diskontnoj stopi, odnosno ponderiranom trosku
kapitala odreduje se vrijednost redovnog poslovanja poduzeca, koja je dana prikazana

slijede¢om formulom:*?
Vp = [(IT * (1 — )] + A — Al — ANy

Konstantna stopa rast (eng. perpetuity growth rate) najcesée se odreduje prema ocekivanoj

dugoro¢noj industrijskog stopi rasta procjenjivanog poduzeca, koja se najcesce krece u rasponu

30 Orsag, S. (1997.), Vrednovanje poduzeéa, Zagreb: Infoinvest, str. 116 — 117.

31 Milos Sprei¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 162 — 163.

32 Milos Sprei¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 96 — 97.

33 Milos Sprei¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 166 — 167.
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od 2 % do 4 %, odnosno sukladno rastu nominalnog BDP-a. Stopa rasta (“g*) u pravilu ne bi
trebala biti visa od dugoro¢ne industrijske stope rasta procjenjivanog poduzeca, odnosno
dugorocne stope rasta BDP-a jer ¢e u suprotnom novcani tok poduzeca dostici i presti¢i novéani
tok cjelokupne industrije i gospodarstva.* S obzirom da se u radu procjenjuju novéani tokovi
poduzeca za sljedecih 5 godina, potrebno je odrediti 1 rezidualnu vrijednost ostvarenih novcanih
tokova (eng. terminal value ili continuing value ili residual value). Svako poduzece raste do
odredene razine u kojoj zapocinje njegovo razdoblje dugorocnog stabilnog rasta rast po
konstantnoj stopi g. Rezidualna vrijednost moze se izraCunati na vise nacina, ali s obzirom na
tematiku rada u daljnjoj analizi koristit ¢e se izracun rezidualne vrijednosti slobodnih novcanih
tokova na kraju petog poglavlja metodom diskontiranih ocekivanih novcanih tokova

prilagodenu za rast u vje¢nost po stopi g koja je dana sljede¢om formulom: ¥

_Vsx(1+g9)
ka—g

v

3.2.2. Diskontna stopa 1 troSak kapitala
S obzirom na to da ekonomska vrijednost nekog poduzeca podrazumijeva izratun buducih
novCanih tokova koje ¢e poduzee ostvariti svojim poslovanjem, potrebno je ukljuciti
vremensku preferenciju novca. Nov¢ani tokovi u nekom budu¢em periodu ne vrijede isto kao 1
novac na raspolaganju danas. Budu¢nost generiranja nov¢anih tokova sa sobom nosi i rizik,
stoga se vremenska preferencija novca mora kvantificirati putem vremenske vrijednosti novca.
Vremenska vrijednost novca izracunava buduce vrijednosti sadasnjih ulaganja koristec¢i pri
tome procjenu diskontne stope kao kamatne stope o kojoj ovisi vrijednost svih buducih
novcéanih tokova. Analiticari pri procjeni vrijednosti poduzeca naj¢eSée biraju izmedu dviju
diskontnih stopa: prosjecnog ponderiranog troska kapitala (eng. weighted average cost of
capital — WACC) i troska obi¢ne glavnice (eng. cost of equity).’® TroSak kapitala predstavlja
implicitni troSak kao 1 vrstu oportunitetnog troSka koji se prvenstveno odnosi na stopu povrata
na uloZeni kapital u poduze¢u odreden meduovisnosc¢u rizika i nagrada. Ukupni troSak kapitala
sastoji se od troSka duga nakon oporezivanja i troSka obi¢ne glavnice. Prilikom izracuna
potrebno je odrediti njihov udio u ukupnom kapitalu, odnosno strukturu kapitala za koju se
ofekuje da ¢e dominirati u buduénosti ¢iji ¢e ponderi biti polaziSte za izracun prosjecnog

ponderiranog troska kapitala. Budu¢i da ¢e se u radu procjenjivati buduéi slobodni nov¢ani

34 Ibid., str. 168.

35 Milos Sprei¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 112 — 113.

36 Ibid., str.63 — 64.
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tokovi poduzecu, prosje¢ni ponderirani troSak kapitala prikladna je diskontna stopa za

procjenjivanje istih.

Jedan od najzastupljenijih modela procjene troska obi¢ne glavnice je pristup teorije trzista
kapital, odnosno CAPM model (eng. capital assets princip model). Prema CAPM-u trosak
kapitala utvrduje se po nerizi¢noj kamatnoj stopi kao cijeni vremena uvecanu za cijenu rizika
utvrdenu sistematskom premijom rizika koja predstavlja umnozak beta rizika i trziSne premije
rizika.’” Neriziéna kamatna stopa uglavnom se izjednacava s prinosom na drzavne obveznice
koje je izdala vlada drzave u kojoj je procjenjivano poduzeée locirano.*® Trzi$na premija rizika
(eng. market risk premium) predstavlja razliku izmedu ocekivanog trziSnog prinosa i nerizicne
kamatne stope. Odredena je investitorovoj averziji prema riziku, a mozZe je se procijeniti
koristeéi povijesne podatke ili buduée prognoze.*® Prema istrazivanjima Birghama i Erhrardta
(2015.), optimalne premije rizike u rasponu od 3,5 % do 6 %, iako je nemogucée dokazati da
neka konkretna premija jest ili nije ispravna.** Prema tome, zbog izrazito zahtijevane
kompleksnosti izracuna trziSne premije rizika, u radu ¢e se koristiti sistematizacija trziSnih
premija rizika profesora Aswatha Damodarana koja ukljucuje najnovije ocjene obveznica i

prikladne raspone trzi$nih premija rizika za razli¢ite zemlje.*!

Beta koeficijent kao mjera trziSnog (sistematskog) rizika, odrazava ocekivanu volatilnost
dionice nekog poduzeca u odnosu na volatilnost trzista tijekom nekog buduceg vremenskog
perioda. Njezin izraCun temelji se na dva nacina: kao odnos kovarijance prinosa na neku dionicu
1trZiSnog prinosa te varijance prinosa ili kao umnozak koeficijenta korelacije prinosa na dionicu
1 prinosa na trziSte te odnosa standardne devijacije prinosa na dionicu i standardne devijacije
trziSnog prinosa. Povijesne bete najceSce se izraCunavaju preko pravca vrijednosnog papira
koriste¢i linearnu regresiju izmedu ostvarenih prinosa na neku dionicu i ostvarenog prinosa na
trziSte. Obzirom na vrijednost beta koeficijenta kao mjere sistematskog rizika, investicije se
dijele u tri kategorije u ovisnosti je i beta koeficijent neke investicije jednak jedan, vec¢i od

jedan ili manji od jedan te u ovisnosti o tome dionica ima jednaku, visoku ili nisku trziSnu

37 Orsag, S., Dzidid, A (2018.), Value Added as a Measure of Economic Profit. Acta Economica, godina XVI, br.
29, str. 9-37, ISSN 1512-858X, e-ISSN 2232-738X, Banja Luka, Decembar, str. 13 — 18.

38 Milo§ Sprei¢, D., Oreskovié Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodié za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 79.

3 Ibid., str. 0.

40 Brigham, E. F. i Ehrhardt, M. C. (2005.), Financial Management: Theory and Practice. 11th ed. Mason, Ohio,
USA: South-Western, Thomson Corporation, str. 315.

41 Nyu.edu. Preuzeto s: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html
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volatilnost.*> Zbog ¢injenice da povijesne bete nisu dobri pokazatelj buduceg rizika, konstantno
se istrazuju novi nad¢ini unapredivanja metode izra¢una beta.* IstraZivanjem Marshalla E.
Blume-a, povijesna beta moze se korigirati prilagodenom betom pri tome oslanjajuéi se na
empirijske dokaze koji upucuju na to da se beta za vecinu poduzeca s viemenom krece prema
prosjecnoj beti koja je jednaka 1. To se moze objasniti Cinjenicom da poduzeca kako Sire svoje
poslovanje postaju sve raznolikija u svom asortimanu proizvoda i bazi klijenata.** Pri procjeni
vrijednosti potrebno je izracunati i troSak duga kojeg poduzeée koristi prilikom financiranja.
Postoje dvije vrste duga: Utrzivi ili javni dug 1 neutrzivi ili privatni dug. Javni dug je dug kojim
se javno trguje oslanjaju¢i se na javno dostupne informacije koje pruzaju specijalizirane
institucije. S druge strane privatni dug je ugovor kojim kreditor i duznik izravno dogovaraju
uvjete kredita. S obzirom na to da kamate koje se pla¢aju na dug smanjuju osnovicu poreza na
dobit, potrebno je izracunati troSak duga nakon poreza kao razlika kamatne stope i1 uSteda na
porezu.*> U radu ée se za izradun troska duga nakon poreza koristiti model privatnog duga,
odnosno referentna kamatna stopa po kojima se poduzeée zaduzuje kod kreditnih institucija
uskladen s aktualnim promjenama na trzistu duga te referentnom poreznom stopom. Konacna

sublimacija prosje¢nog ponderiranog troska kapitala dana je formulom:*®

ko = {wp * [kg * (1 —t)]} + {wg * [kr + (5_7]” * Pim) * (Km — kp)]}

Gdje je: k4: Prosjecni ponderirani troSak kapitala
wp: Ponder strukture troSka duga
kp = kg * (1 — t): TroSak duga nakon oporezivanja
w;: Ponder strukture obi¢ne glavnice

kr: Nerizi¢na kamatna stopa

_ 9 : T
= om ¥ Pim’ Povijesna beta

k.= k,, — kg: Premija trziSnog rizika

42 Milo3 Spr¢i¢, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str 56 — 59.

3 Milos Spréic¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 56 — 57.

4 Damodaran, A. (2012.), Investment Valuation: Tools abd Techniques for determining the value of any asset,
New York: John Wiley & Sons, str. 8 — 9.

45 Milos Sprei¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti, Zagreb: Sinergija,
str. 155 —157.

46 Prilagodeno prema, Milo§ Spr¢i¢, D. (2013.), Upravijanje rizicima - temeljni koncepti, strategije i instrumenti,
Zagreb: Sinergija, str. 54., 56., 58., 153., 157.
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4. PRIMJENA METODE INTEGRIRANOG UPRAVLJANJA
RIZICIMA I METODE RIZICNIH NOVCANIH TOKOVA NA
PRIMJERU PODUZECA CIAK GRUPA

4.1. Opcenito o CIAK Grupi

Povijest CIAK Grupe zapocela je 1994. godine kada je osnovano DruStvo CIAK d.o.o. sa
primarnom aktivnoséu prodaje akumulatora i baterija, dok se narednih godina poslovanje
Drustva S$iri na distribuciju guma, auto opreme te recikliranje i gospodarenje otpadom. CIAK
d.o.o., 14. sijecnja 1999 godine zajedno s ovisnim drustvima osniva CIAK Grupu d.d., Zagreb
(prije Direkt d.o.o., “Drustvo®). Grupa je 2019. godine zapocela fazu dokapitalizacije, a 2.
sijenja 2020. registracijom na Trgovackom sudu u Zagrebu, Grupa postaje dionicko drustvo s
19.751.989 dionica na ime, bez nominalnog iznosa na koje otpada 10,00 HRK temeljnog
kapitala na svaku pojedinacnu dionicu. Dionice su uvrStene na Sluzbeno trZiSte Zagrebacke
burze d.d., Zagreb. Temeljne poslovne aktivnosti Grupe obuhvaéaju veleprodaju i maloprodaju
auto dijelova, reciklazu te gospodarenje otpadom. Danas CIAK Grupa veéinu svojih poslovnih
aktivnosti obavlja na trziStima Republike Hrvatske, Bosne 1 Hercegovine, Republike Srbije 1
Republike Slovenije te na ostalim europskim i svjetskim trzistima.*’ Na tim trzistima CIAK
Grupa je sa vise od 1000 zaposlenika jedna je od vode¢ih kompanija u distribuciji rezervnih
dijelova i auto opreme te pionir ekoloskog osvijestenog gospodarenja otpada, na Sto ukazuju i
medunarodni certifikati izvrsnosti kao dokaz visokog standarda kvalitete 1 profesionalnosti u
svim segmentima poslovanja. Grupa od svog osnutka kontinuirano raste, a glavne odlike
uspjesnog poslovanja su sigurnost i stabilnost.* Grafikon 4. prikazuje konsolidiranu
organizacijsku strukturu CIAK Grupe d.d. koja se sastoji od CIAK Grupe d.d. kao holding
drusStva 1 4 ovisna drustva u kojem mati¢no drustvo drzi 100 % poslovnih udjela: CIAK d.o.o0.,
CIAK Truck d.o.0., CIAK Auto d.o.0. i CIAK Trade. Izdavatelj preko navedenih ovisnih
drustava neizravno drzi udjele u ostalim manjim ovisnim drustvima preko kojih Grupa obavlja
svoje operativne aktivnosti, a Izdavatelj vodi funkciju upravljacke aktivnosti te pruza

administrativne i racunovodstvene usluge.*’

47 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str., 22., 57., 58., 72., 73.

48 CIAK Grupa d.d. (b.d.), O nama, preuzeto 1. listopada 2021. s https://ciakgrupa.hr/onama/

4 Ibid., str. 58 — 69.
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Grafikon 4.: Organizacijska struktura CIAK Grupe

—_—
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Izvor: Prilagodeno prema, CIAK Grupa d.d. (b.d.), Clanice preuzeto 1. listopada s https:/ciakgrupa.hr/clanice/

4.2.Pregled trzista

Poslovanjem u 6 segmenta poslovanja na 6 razli¢itih trzista>

Grupa postize visoku
diverzifikaciju rizika i odrZivost poslovanja. Segmenti poslovanja rasporedeni su u dvije glavne
divizije. Divizija postprodajnog trziSta auto 1 kamionskih dijelova i popratne opreme (eng.
Independent After Market - IAM) obuhvaca segment distribucije rezervnih auto dijelova,
akumulatora, ulja 1 sl., teretni program te veleprodaju dok divizija Ekologije ukljucuje
recikliranje 1 gospodarenje otpadom. Segmenti poslovanja rasporedeni su na primarno trziste
Republike Hrvatske, trzista regije (Bosna i1 Hercegovina, Republika Srbija, Republika

Slovenija, Crna Gora i Sjeverna Makedonija) te na ostalim svjetskim trziStima u zanemarivom

obujmu.

Konkurencija u europskom poslovanju auto dijelova opcenito se odvija kroz dva kanala:
Ovlasteni kanal i Neovisno naknadno trziSte (eng. Independent After Market - IAM). Ovlasteni
kanal ukljucuje proizvodace automobila (eng. Original Equipment Manufacturer — OEM) i
njihove pridruZene servisne trgovacke mreze opreme (eng. Original Equipment Supplier —
OES) koji zajednickom sinergijom isporucuju svoje proizvode na postprodajno trziste

automobilske industrije. S druge strane, IAM trziSte ¢ine neovisni serviseri bez ugovornih

30 Dva dodatna trzi$ta od 2021. godine ukljuéuju Crnu Goru i Sjevernu Makedoniju
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obveza prema proizvodacima vozila. Neovisni serviseri pruzaju rezervne dijelove i opremu vise
robnih marki i u suradnji s rasprostranjenom mrezom dobavljaca svoje proizvode kroz
veleprodajnu i maloprodajnu mrezu nude krajnjim potrosac¢ima. Ovlasteni i neovisni kanali
prodaju trgovacku robu koja ukljucuje filtere, koCione plocice, gume i brojne ostale potrosne
rezervne dijelove koji su tipi¢ni kod automobilskih sudara kao $to su prednja svijetla, paneli
karoserija i sl. Takoder, trgovacka roba ukljuc¢uje komponente pogonskog sklopa te elektronike

kao Sto su baterije, senzori i akumulatori.

Europsko automobilsko trziste od 2011. godine raslo je po stopi od 2 % godisnje. IAM trziste
povecalo je svoj udio u ukupnom postprodajnom trzistu na 62 % u 2019., u odnosu na 59 % u
2011.%! Vozila iz godine u godinu stare i sve ih je teZe servisirati i odrzavati, stoga se potrogaci
okrecu IAM trziStu kao alternativi jer im nudi konkurente cijene, lokalne servise i
visokokvalitetne proizvode usluge kroz brzu i pouzdanu logistiku, $to omoguéuje brz pristup
velikom broju kvalitetnih auto dijelova i osigurava odrzavanje i popravak vozila svojih kupaca
u najkraéem roku.’? Potraznja i ponuda na IAM trzistu uvelike ovisi o karakteristikama
primarnog trziSta automobilske industrije. Broj osobnih i gospodarskih vozila u upotrebi u
Europi je rastao po godisnjoj stopi od 1,6 % od 2011. do 2019. pruzajuci jednu od glavnih
¢imbenika za Sirenje 1 razvijanje IAM trzista. U Zapadnoj Europi, udio vozila stariji od osam
godina porastao je sa 50 % u 2011. na 65 % u 2019. godini, a o¢ekuje se trend rasta na ¢ak 75
% do 2030 godine. Trend je jo$ izraZeniji u zemljama Srednje 1 Jugoistocne Europe gdje nizi
raspolozivi dohodak ograni¢ava kupnju novih vozila. Ekonomska kriza uzrokovana
pandemijom COVID-19 ubrzala je sveukupne promjene na postprodajnom trziStu. Pesimizam
o produbljivanje krize smanjio je kupnju novih automobila i daljnje starenje postojece flote.
Iako je primarno trZiSte automobilske industrije doZivjelo znacajan pad prihoda, poslovanje na
IAM trziStu dozivjelo je privremeni pad od 50 % pocetkom 2020., ali se u drugoj polovici 2020.
brzo oporavilo. Prognoze vracanja na razinu prije pandemije ocekuju se u 2021. godini. lako
mnogi ¢imbenici idu u koristi neovisnim serviserima na IAM trZi$tu, na njihov rast uvelike
mogu utjecati sve izrazeniji regulativni propisi, rasta cijene rezervnih dijelova, razvoj
tehnologije koji je doprinio pojavi autonomnih automobila, razvoj sigurnosne tehnologije

ADAS (eng. Advanced Driver Assistance Systems), veca prisutnost hibridnih 1 elektricnih

3! Wass, A., Beck, M., Herzberg, R., Hauser, J., Schlehuber, F., Wolk, A. Nikoli¢, Z. (2021.), At the
Crossroads: The European Aftermarket in 2030 [e - publikacija], preuzeto s https://web-
assets.bcg.com/36/39/e80d073a4067bfe89¢7482d6db69/the-european-aftermarket-in-2030.pdf, str., 4., 5., 17.
32 Alliance Automotive Group (b.d.), The Automotive Market preuzeto 4. listopada 2021. s
https://allianceautomotivegroup.eu/about-us/automotive-aftermarket/
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automobila te digitalizacija i razvoj alternativnih nacina prodaje.>® S ciljem borbe protiv
klimatskih promjena i odrzavanja sustava mobilnosti, automobilska industrija ¢e u narednim
godinama vidno promijeniti svoju strukturu. U 2020. godini, prodaja elektri¢nih automobila
Cinila je 4,1 % ukupne prodaje automobila, dok u 2021 raste na 8,57 %. Trenutacno je u svijetu
oko 16 milijuna elektri¢nih vozila. Europa 1 Kina prednjace s 16 %, odnosno 14 % trziSnog
udjela elektri¢nih automobila, dok je SAD na 4,5 %. SluZzbeni cilj kineske vlade je da elektri¢ni
automobili dosegnu trzi$ni udio od 20 % u 2025. godini. Tim ciljem ide i europsko trziste kao
drugo najvece trziste po rastu 1 udjelu elektricnih automobil. Mjesecna prodaja elektri¢nih
automobila u prosincu 2021. prvi put je nadmasila dizelska vozila s trziSnim udjelom od 21
%.>* Tako su u pravilu elektri¢na vozila s napajanjem energetski u¢inkovitija od vozila s
dizelskim i1 benzinskim pogonom, njihova visoka cijena, zabrinutost zbog dometa vozila i
ocekivanog vijeka trajanja baterija, dostupnost punionica i troskovi vlasniStva, izazovi su za
njegovu sveobuhvatniju primjenu.>® Posljednjih godina kinesko trZiste automobilske industrije
ostvaruje snazan rast kao rezultat povecavanja prodaje alternativnih pogonskih sklopova. Prema
procjenama, do 2035. godine 80 % svih novih registriranih vozila biti ¢e u potpunosti elektricna
vozila, hibridna vozila ili vozila s gorivim ¢elijama, dok ¢e taj postotak u istom razdoblju
iznositi 31 - 55% u Europi i SAD-u.>® Europska komisija u sklopu revidiranog klimatskog i
energetskog zakonodavstva, tzv. ,,Fit za 55 paket™ nastoji nakon 2035. godine onemoguditi
prodaju novih vozila na fosilna goriva u EU.%’ Zadnje desetljece u Republici Hrvatskoj biljezi
drastican rast novih i rabljenih vozila sa zapada, $to je dovelo do vece starosti voznog parka,
povecéanja kilometraZe po automobilu te samim time vecoj prodaji rezervnih dijelova.’® Kao $to

je vidljivo iz Grafikona 5, posljednjih pet godina broj automobila u Republici Hrvatskoj

33 Wass, A., Beck, M., Herzberg, R., Hauser, J., Schlehuber, F., Wolk, A. Nikoli¢, Z. (2021.), At the
Crossroads: The European Aftermarket in 2030 [e - publikacija], preuzeto s https://web-
assets.bcg.com/36/39/e80d073a4067bfe89c7482d6db69/the-european-aftermarket-in-2030.pdf, str. 6 — 16.

3 Paoli, L, Giil, T. (2022.), Electric cars fend off supply challenges to more than double global salses, preuzeto
15. ozujka 2022. s https://www.iea.org/commentaries/electric-cars-fend-off-supply-challenges-to-more-than-
double-global
sales?utm_content=bufferd90dd&utm_medium=social&utm_source=twitter.com&utm_campaign=buffer

55 Europska agencija za okoli$ (2021.), Voznja prema elektri¢noj buduénosti, preuzeto 20. listopada s
https://www.eea.europa.eu/hr/signals/eea-signali-2017-oblikovanje-buducnosti/clanci/voznja-prema-elektricnoj-
buducnosti

36 Deloitte (2020.), Automobilska industrija pred potpunim slomom: novi poslovni modeli i kinesko trziste jedini
su pokretaci rasta u razdoblju poslije krize, preuzeto 25. listopada 2021. s
https://www?2.deloitte.com/hr/hr/pages/press/articles/future-of-car-sales-in-2035.html

57 Energetika — net. com (2021.), Nakon 2035. EU zabranjuje automobile s unutarnjim izgaranjem , preuzeto 1.
studenog 2021. s http://www.energetika-net.com/vijesti/elektromobilnost/nakon-203 5-eu-zabranjuje-automobile-
s-unutarnjim-izgaranjem-32938

38 Bicak, D. (2020., 20. srpnja), Zahvaljujuéi sjajnom modelu razvoja Toki¢ bi mogao uspjeti u ,,poslozenoj*
Njemackoj, Poslovni dnevnik, preuzeto s https://www.poslovni.hr/hrvatska/zahvaljujuci-sjajnom-modelu-
razvoja-tokic-bi-mogao-uspjeti-i-u-poslozenoj-njemackoij-4242173
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porastao je za priblizno 500 tisuca te u 2020. iznosi oko 2,35 milijuna. Rastom automobila raste
i broj utvrdenih greSaka na automobilima, a takoder je i vidljiv trend rasta prosje¢ne starosti
vozila. Svi ti pokazatelji ukazuju da su potrosaci sve vise okrenuti kupnji rabljenih vozila.
Zadnjih nekoliko godina, doslo je znacajnog rasta hibridnih i elektri¢nih automobila na trziStu
Republike Hrvatske. U 2020. godini broj elektri¢nih vozila iznosio je 1343, odnosno hibridnih
8080.%

Grafikon 5.: Kretanje ukupnog broja automobila, kolicine utvrdenih gresaka i prosjecne
starosti vozila u godinama od 2015. do 2020. godine u Republici Hrvatskoj
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Izvor: Centar za vozila Hrvatske (2021.), Tehnicki pregled — statistika [podatkovni dokument]

U zemljama regije, takoder je prisutan trend porasta ukupnih registriranih vozila (izuzevsi
Bosnu i Hercegovinu) i starosti voznog parka. U Republici Srbiji broj cestovnih motornih vozila
veci je u odnosu na broj registriranih vozila u prethodnoj godini i to za 4,1 %, izuzevsi autobuse
iradna vozila.® Prosje¢na starost voznog parka u podrucju Beograda kreéu se oko 13,1 godinu,

dok u ostalim manje razvijenim regijama od 17 do 21,2 godine.¢!

Divizija Ekologije, odnosno njezini segmenti reciklaze i gospodarenja otpadom pod velikim je
utjecajem regulativnih propisa zbog zastite okolisa i energetske ucinkovitosti u cilju dugoro¢ne
odrzivosti Citave zajednice. Zadnjih nekoliko godina sve se viSe paznje posvecuje konceptu
odrZivog razvoja zbog snaznog globalnog rasta proizvodnje koji generira sve vece negativne

utjecaje na okoliS. Prema preliminarnim podacima Ministarstva gospodarstva i odrZivog

59 Centar za vozila Hrvatske (2021.), Tehnicki pregled — statistika [podatkovni dokument], preuzeto s
https://www.cvh.hr/gradani/tehnicki-pregled/statistika/

0 Republika Srbija — Republi¢ki zavod za statistiku (2021.), Registrovana drumska motorna i priklju¢na vozila i
saobracajne nezgode na putevima, 2020, preuzeto 10. listopada 2021. s https://www.stat.gov.rs/sr-
latn/vesti/202103 12-registrovana-drumska-motorna-i-prikljucna-vozila-i-saobracajne-nezgode-na-putevima-
2020/

61 Agencija za bezbednost saobra¢aja — Republika Srbija (2021.), Stanje voznog parka [podatkovni dokument],
preuzeto s https://www.abs.gov.rs/sr/analize-i-istrazivanja/statistika-i-analize/karte-pokazatelja/indikatori-
486/stanje-voznog-parka
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razvoja o pregledu komunalnog otpada u Republici Hrvatskoj u 2020. godini, prekinuo se trend
rasta nastalog komunalnog otpada, odnosno doslo je do smanjenja od 7 % u odnosu na 2019.
godinu.%? Grupa preko ovisnog drustva CIAK d.o.o. gospodari s preko 30.000 tona opasnog i

neopasnog otpada godiSnje s maksimalnim kapacitetom od 70.000 tona godisnje.

Prema podacima Fonda za zaStitu okolisa 1 energetsku u¢inkovitost (dalje u tekstu FZOEU) na
trziStu Republike Hrvatske u 2020. stavljeno je ukupno 16.129 tona baterija. To predstavlja rast
za 9 %, odnosno 1.319 tona viSe u odnosu na 2019. godinu. Prema vrstama baterija i
akumulatora, najveci udio u uporabi Cine starteri s 77,93 %, industrijske baterije 1 akumulatori
15,55 % te prijenosne baterije i akumulatori (olovne, nikal kamdijeve 1 ostale) s 6,53 %. U
2020. godini sedam ovlaStenih sakupljaca u sustavu FZOEU, medu koje spada i ovisno drustvo
CIAK d.o.0. sakupilo je 596 tona otpadnih prijenosnih baterija i akumulatora, od Cega se
najveca koli¢ina odnosi na olovne baterije, odnosno 78 % s najve¢om koncentracijom u okolici
grada Zagreba od 43 %. Uzevsi podatke iz 2019. godine kada je sakupljeno 651 tona otpadnih
prijenosnih baterija i akumulatora, dolazimo do zakljucka da je to pad za 8,45.°* Prema
podacima Federalnog ministarstva okolisa i turizma Federacije Bosne i Hercegovine u periodu
od 2015. do 2018. prikupljeno je i izvezeno 21.820,79 tona opasnog otpada, a prosjecno se na
godiSnjem nivou izvozi 5.455,2 tona opasnog otpada. U periodu od 2013. do 2018. godine
sakupljeno je i1 zbrinuto 10.924.904,7 kg elektronskog otpada, u §to se ukljucuju i industrijske

baterije i akumulatori.®*

Grupa trenutno ima vode¢i udio na trziStu u otkupu akumulatora s otprilike 50 % - 55 % udjela
od kojih preradom dobiva olovne ingote, odnosno komponente za proizvodnju akumulatora.®
Litij — ionske baterije kao jedna od glavnog pogonskog sklopa elektricnih automobila
predstavljat ¢e novu paradigmu za trziSte gospodarenja i recikliranja opasnog otpada u

narednim godinama. U smjeru brZe prilagodbe novim obrascima poslovanja, Grupa je

62 MINGOR (2020.), Komunalni otpad u Republici Hrvatskoj — privremni podaci, [e - publikacija], preuzeto s
http://www.haop.hr/sites/default/files/uploads/inline-
files/Preliminarni%20podaci%200%20komunalnom%200tpadu%20za%202020.%20godinu.pdf

8 MINGOR (2021.), Pregled podataka o gospodarenju otpadnim baterijama i akumulatorima u 2020. godini —
privremeno izvjesce, [e - publikacija], preuzeto s

http://www.haop.hr/sites/default/files/uploads/dokumenti/021 otpad/Izvjesca/OTP-baterije 2021.pdf

% Federalno ministarstvo okoli$a i turizma (b.d.), Federalni plan upravljanja 2012 -2017., preuzeto 15. listopada
2021. s https://www.fmoit.gov.ba/bs/okolis/upravljanje-otpadom

65 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno triste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str., 82
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pocetkom 2021. godine zapocela izgradnju prve faze projekta Centra za Reciklazu Litij — ion

baterija s o¢ekivanjem da bi operativno poslovanje Centra pocelo prije kraja 2023. godine.®

4.2.1. Pregled segmenata poslovanja

IAM divizija dugi niz godina biljezi znaCajan rast prihoda od prodaje trgovacke robe te
predstavlja temeljnu komponentu poslovanja Grupe. Grupa putem IAM divizije ostvaruje 87,87
% ukupnih prihoda kroz segmente: Distribucija auto dijelova i opreme; Distribucija

akumulatora, ulja i sl.; Teretni program; Veleprodaja.®’

Segment distribucije auto dijelova i opreme ukljucuje preprodaju auto dijelova na IAM
trziStu, odnosno auto dijelova za prodaju kupcima koji ne posjeéuju ovlastene kanale. U
suradnji poznatim svjetskim proizvodac¢ima i dobavlja¢ima svojim kupcima nude originalnu
opremu (eng. Original Equipment - OF), kao $to su: razvodnici motora, oprema za hladenje,
filteri, koc¢ioni sistemi, ovjesi i pogoni, spojke, amortizeri i opruge, klime, turbine, gumeno
metalni dijelovi, ulja, masti, antifrizi, akumulatori, gume i vulkanizacijska oprema, kemijski
proizvodi 1 ostala auto oprema. Poslovanje je u najvecoj mjeri usmjereno na kupce iz
maloprodaje putem vlastitih maloprodajnih jedinica i internetskih narudzbi. Segment ¢ini 45,63
% ukupnih prihoda od prodaje u 2020. godini, odnosno 530.181 tisuca kuna, $to predstavlja rast
od 2,06 % u odnosu na 2019. godinu. Segment je kljuan za poslovanja Grupe koji zadnjih
nekoliko godina kontinuirano raste zbog bolje konsolidiranosti trziSta i pove¢anom potraznjom

za rezervnih dijelovima uslijed porasta broja rabljenih vozila na trZistu.

Segment distribucije akumulatora, ulja i sl. ukljucuje prodaju akumulatora, industrijskih
baterija, ulja, maziva te ostalih auto potrepstina poput metlica, aditiva i sl. Segment ¢ini 23,76
% ukupnih prihoda od prodaje u 2020. godini, odnosno 275.763 tisu¢a kuna, $to predstavlja rast
od 3,51 % u odnosu na 2019. godinu. Polovica prihoda od prodaje odnosi se na prodaju ovisnim
poduze¢ima unutar Grupe, dok je druga polovica organizirana veleprodajnom i maloprodajnom
mrezom u Republici Hrvatskoj i regiji. Prodaja asortimana organizirana je veleprodajom i
maloprodajnom mreZom, a najveci udio prodane robe odnosi se na akumulatore tj., vlastite

linije CIAK Starter akumulatora.

% CIAK Grupa (2021.), Obavijest o prvoj fazi projekta Centra za Reciklazu Litij — ion baterija [e - publikacija],
preuzeto s https://www.ciak.hr/wp-content/uploads/2021/04/CTAK-GRUPA-Obavijest-Centar-za-reciklazu-litij-
ionskih-baterija.pdf

67 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trfiste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str., 72 — 79.
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Segment teretnog programa ukljucuje preprodaju dijelova za kamione i1 gospodarska vozila
Najveci dio prihoda u segmentu ostvaren je kroz prodaju dijelova za kamione. Asortiman je isti
kao 1 u segmentu auto dijelova samo s naglaskom na gospodarska vozila. Ostvareni prihodi od
prodaje u 2020. godini u segmentu teretnog programa su iznosili 163.041 tisu¢a kuna, Sto
predstavlja 14,04 % poslovnih prihoda Grupe. Iako segment zadnjih godina biljeZi znacajan

rast, u 2020. godini zabiljezila je pad prihoda u iznosu od 3,60 % u odnosu na prethodnu godinu.

Segment veleprodaje ukljucuje veleprodaju auto opreme, tekstila i vrtnog programa. Segment
je svoje poslovanje zapoc¢eo 2000. godine, a dugi niz godina Grupa je bila trzisni lider u
preprodaji bicikala koji je poslije napusten zbog uvodenja kineskih antidampinskih carina na
uvoz od 50 %. lako je segment veleprodaje u velikoj mjeri neovisan od ostalih segmenata
poslovanja, ciljem lakSe sistematizacije uvrSten je u IAM diviziju zbog asortimana kojeg
prodaje krajnjim kupcima. Segment Veleprodaje u 2020. godini ¢inio je 4,43 % ukupnih
prihoda Grupe s padom od 5,59 % u odnosu na 2019. godinu.®

Divizija Ekologije u 2020. godini ¢ini 12,23 % prihoda od prodaje i biljezi znacajan pad stope

rasta od 14,66 % u segmentu recikliranja i gospodarenja otpadom u odnosu na 2019. godinu.®’

Segment reciklaZe svoje poslovne aktivnosti usmjerava na reciklazu baterija 1 akumulatora
Sustav recikliranja odvija se preko zatvorenog sustava za recikliranje akumulatora 1 baterija
koji je ujedno 1 jedini takav sustav u regiji. U sabirnom centru za reciklazu u Zaboku sortiraju
se oporabljuju stari akumulatori pri ¢emu se dobivaju obradene olovne legure (ingoti) te plastika
1 kiselina kao glavne komponente za proizvodnju novih akumulatora. Grupa sirovine prodaje
stranim kupcima koji proizvode nove akumulatore i pri tome radi otkup istih koje potom prodaje
trgovinama na maloprodajnom trzistu, a trgovine servisima 1 mehanicarskim radnjama. Nakon
Sto se akumulatori istroSe, provodi se postupak njihovog otkupa, odnosno sakupljanja ¢ime se
zavrSava 1 ponovno uspostavlja CIAK EcoCycle. Prihodi u ovome segmentu uvelike ovise o
kretanju trziSne cijene olova, odnosno LME indeksa (eng. London Metal Exchange Lead

Index).”®

8 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvr$tenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CTAK %20Grupa%20javna%20objava.pdf, 83 — 84.

9 Ibid., str. 79 — 83.

70 The London Metal Exchange — an HKEX Company (2021)., LME Lead Officail Prices curve [podatkovni
dokument], preuzeto s https://www.lme.com/en/Metals/Non-ferrous/LME-Lead#Pricet+graphs
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Grafikon 6.: Prikaz zatvorenog sustava za recikliranje akumulatora i baterija - CIAK
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Izvor: CIAK Grupa d.d. (2020.), Godisnje izvjesce [e — publikacija]

Segment gospodarenja otpadom ukljucuje djelatnost skupljanja, prijevoza, oporabe i
zbrinjavanja opasnog i neopasnog materijala njihov nadzor, odrzavanje te sanaciju industrijskih
postrojenja i one€iS¢enih lokacija. Grupa je na trZiSte gospodarenja otpadom usla 2000. godine,
a danas vecinu prikupljenog otpada Grupa samostalno obraduje putem ovisnih druStava, a manji
dio opasnog otpada transportira u inozemne spalionice. Grupa je osnovala jedini centar za
freone u kojima prima opasne kontrolirane tvari ili staklenic¢ke plinove te vlastiti laboratorij za

ispitivanje sanacija one¢iséenih lokacija i industrijskih postrojenja.’!

Grafikon 7.: Pregled segmenta poslovanja u 2019. i 2020. godini

2019. 2020.
Poslovanje segmenata Prihod segmenta % Udio Prihod segmenta % Udio ~ RP 20./19.
Auto program 519.493 44,20 % 530.181 45,63 % 2,06 %
Akumulatori, ulja i sl. 266.418 22,67 % 275.763 23,76 % 3,51 %
Teretni program 169.138 14,39 % 163.041 14,04 % -3,60 %
Ekologija 166.587 14,17 % 142.159 12,23%  -14,66 %
Veleprodaja 53.606 4,57 % 50.611 4,43 % -5,59 %
UKUPNO 1.175.242 100 % 1.161.755 100 % -1,15%
Intersegmentalni prihodi 179.578 - 209.602 - 16,72 %
UKUPNO* 995.664 100 % 952.153 100 % -4,37 %

Izvor: Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javhom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trziste —

CIAK Grupa [e - publikacija]

7! Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trfiste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%?20javna%20objava.pdf. 82 — §3.
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4.2.2. Pregled poslovanja destinacija

Grupa svoje najvece prihode od prodaje ostvaruje na trzistu Republike Hrvatske na kojem
ostvaruje 82,66 % ukupnog prihoda od prodaje, $to predstavlja blagi pad od 4,66 % u odnosu
na 2019. godinu. Gotovo 56 % izvora prihoda Grupe dolazi iz segmenta distribucije auto
dijelova i opreme, a gotovo cjelokupni iznos ostvarenih prihoda iz toga segmenta ostvaren je
na teritoriju Republike Hrvatske putem ovisnog drustva CIAK Auto d.o.0. i manjih ovisnih
drustava: AD Adria d.o.o 1 Autodijelovi d.o.0. Krajem 2019. godine prodaja se odvijala kroz
49 poslovnica diljem zemlje sa glavnim veleprodajnim centrom u Gornjem Stupniku. Drugi
najvazniji segment poslovanja na podruc¢ju Republike Hrvatske predstavlja distribucija
akumulatora, ulja i slicno putem veleprodaje i maloprodaje ovisnog drustva CIAK d.o.o. i
njegovih ovisnih drustava Top Starter d.o.o. 1 Adriatik ulja d.o.o. CIAK d.o.0 najveci distributer
akumulatora na podrucju Republike Hrvatske putem vlastite linije CIAK Starter ima vodeci
udio na trziStu u tom dijelu prodaje s razvijenom mrezom ovlastenih servisera akumulatora.
Grupa je u teretnom programu prisutna na teritoriju Republike Hrvatske putem ovisnog drustva
CIAK Truck d.o.o. 1 CT servisa d.o.o. CIAK Truck d.o.o. s dva logisticko distributivna centra
1 9 prodajnih poslovnica teretnog programa diljem zemlje ostvaruje otprilike 70 % prihoda.
Takoder, Grupa na podruc¢ju Hrvatske sudjeluje u segmentu Ekologije putem ovisnog drustva
CIAK d.o.o. koji osim u segmentu distribucije akumulatora sudjeluje i u recikliranju i
gospodarenju otpada. U segmentu veleprodaje, Grupa gotovo sve svoje prihode ostvaruje na
podrucju Republike Hrvatske putem ovisnog drustva CIAK Trade d.o.0. u Sesvetama, pomocu
kojeg je Grupa ostvarila suradnju s velikim trgovackim lancima u Hrvatskoj 1 tako generira oko

priblizno 4 % prihoda godi$nje.

Republika Srbija kao druga najvaznija destinacija poslovanja i posljednjih godina jedan od
vaznijih generatora rasta s ostvarenih 9,71 % prihoda u 2020. godini, $to predstavlja rast od
12,06 % u odnosu na 2019. godinu. Na podrucju Republike Srbije Grupa obavlja aktivnosti
distribucije auto dijelova, akumulatora i teretnog programa sa sjediStem u Novom Sadu u kojem
djeluju ovisna drustva: CIAK Auto d.o.o., CIAK d.o.0. i CIAK Truck d.o.0. Osnivanjem
drustva CIAK Auto d.o.o. Novi Sad Grupa je zapocela poslovanje u segmentu auto dijelova i

opreme za koje se ocekuje daljnji rast u buducnosti.

Trziste Bosne 1 Hercegovine treca je najveca destinacija poslovanja Grupe s 5,07 % prihoda u
2020. godini, Sto predstavlja pad od 18,88 % u odnosu na 2019. godinu. Grupa na podrucju

Bosne i Hercegovine djeluje u 3 segmenta putem nekoliko ovisnih druStava. Najvazniji segment
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poslovanja Grupe na podrucju Bosne 1 Hercegovine je divizija Ekologije, koji se obavlja putem
ovisnih drustava CIAK d.o.o. Grude i Bendjtrade Jajce d.o.o. Gospodarenje otpadom izvrSava
se putem drustva GRIOS — RS d.o.0. Ostala dva segmenta putem kojih Grupa ostvaruje prihode
na teritoriju Bosne i Hercegovine su teretni program s 4 aktivne prodavaonice i distribucija auto

dijelova sa sjediStem u Sarajevu.

Trziste Republike Slovenije zauzima najmanji obujam poslovanja Grupe s 2,53 % udjela u
2020. godini, Sto predstavlja pad od 13,60 % u odnosu na 2019. godinu. Grupa na podrucju
Republike Slovenije ostvaruje prihode putem u segmentu distribucije akumulatora putem

CIAK Starter sa sjedistem u Ljubljani te u teretnom programu putem drustva Kamioland.”?

Tablica 3.: Pregled poslovanja destinacija u 2019. i 2020. godini.

2019. 2020.
Poslovanje destinacija Lastis Udlo.u lalisyt I.Jdlo’u RP 20./19.
segmenta prihodima segmenta prihodima
Republika Hrvatska 825.528 82,91 % 787.071 82,66 % -4,66 %
Republika Srbija 82.732 8,31 % 92.706 9,74 % 12,06 %
Bosna i Hercegovina 59.548 5,98 % 48.308 5,07 % -18,88 %
Republika Slovenija 27.856 2,80 % 24.068 2,53 % -13,60 %
UKUPNO 995.664 100,00 % 952.153 100,00 % -4,37%

Izvor: CIAK Grupa d.d. (2020.), Godisnje izvjesce [e — publikacija]

Grupa je u2021. godini ostvarila i pokrenula nekoliko akvizicija pri ¢emu nastoji ojacati trziSnu
poziciju 1 proSiriti obujam poslovanja u regiji. U oZujku 2021. godine zakljucena je transakcija
preuzimanja drusStva Trgometal d.o.0, ¢ime Grupa preuzimanjem jaca svoju trziSnu poziciju u
segmentu prodaje rezervnih dijelova za auto i teretni program na podruc¢ju Republike Hrvatske
i regije.”® Pogetkom 2021. godine akvizicijom Next Auta d.o.0. kao vodeéeg poduzeéa na
crnogorskom IAM trzi§tu na 6 lokacija rasprostranjenih Sirom Crne Gore s ostvarenim
prihodima od 80 milijuna kuna u 2020. godini, Grupa $iri svoje poslovanje 1 nastavlja jacati
svoju trzi§nu poziciju u regiji.”* Grupa je u studenom 2021. godine zakljuéila transakciju
preuzimanja drustva Auto Milovanovi¢ d.o.o., iz Banja Luke, jednog od trziSnog lidera na

podrucju Bosne i Hercegovine s ukupnim prihodima od priblizno 140 milijuna kuna. Takoder,

72 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrStenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocslmages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CIAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK%20Grupa%?20javna%20objava.pdf. str. 73 - 85.

CIAK Grupa d.d. (2020.), Godisnje izvjesée za 2020. godinu [e - publikacija], preuzeto s
https://www.ciak.hr/wp-

content/uploads/2021/04/CIAK %20Grupa%20SEP%20CR0%202020 nekonsolidirani.pdf, str. 7

7+ CIAK Grupa d.d. (b.d.), Obavijest o zakljucenju transakcije preuzimanja, [e - publikacija], preuzeto s
https://ciakgrupa.hr/wp-content/uploads/2021/03/CIAK-GRUPA -Obavijest-o-zakljucenju-transakcije-
preuzimanja-15-03-.pdf
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poduzece putem svojeg sestrinskog drustva Lukena ostvaruje prihode i na trzistima Republike

Srbije u iznosu od 40 milijuna kuna, odnosno 13 milijuna kuna. 7

4.3. Analiza Sireg vanjskog okruzenja — PESTLE analiza

Politic¢ki ¢imbenici

Stabilnost politickog okruzenja i vlade jedan je od glavnih preduvjeta gospodarskog rasta i
stvaranja povoljne investicijske klime za nova kapitalna ulaganja. Podruc¢je na kojem Grupa
obavlja svoje temeljne aktivnosti ima dugacku povijest brojnih politickih sukoba i ratova pa je
samim time vrlo vazno nadzirati unutarnju politicku stabilnost situacije u regiji i analizirati
medususjedske odnose. Prema jednom od najvecih osiguravaju¢ih drustava Eurler Hermes,
koja medu ostalom proucava trziSne rizike drzava, problemi i izazovi politi¢ke stabilnosti
najizrazeniji su u Bosni i Hercegovini i Crnog Gori. Naime, Eurler Hermes navodi da je u Bosni
1 Hercegovini doslo do naglog smanjenja vanjske neravnoteze uzrokovane loSom ekonomskom
situacijom i obnavljanje etni¢ko — nacionalisti¢kih pritisaka.’® Iako je zadnjih nekoliko godina
Republika Hrvatska ostvarila pomak u borbi protiv korupcije i dalje je visoko rangirana. Prema
indeksu percepcije korupcije za 2020. godinu koja rangira zemlje od 1 do 100, prema kojem su
zemlje nizeg ranga suocCene sa velikom, dok zemlje veéeg ranga sa nizom korupcijom,
Republika Hrvatska se nalazi na 47. mjestu, Republika Slovenija 35., Republika Srbija na 94.,
Bosna i Hercgovina na 111 te Crna Gora na 67 mjestu.”” Djelovanjem na nekoliko trzista u
regiji, CIAK Grupa je izloZena djelovanju politi¢kih ¢imbenika. Iako je djelovanje Grupe na
prethodno spomenutim trziStima od strateSke vaznosti za daljni rast obujma prodaje, trenuta¢na
geopoliticka nesigurnost uzrokovana ratom Ruske Federacije i Ukrajine moze dodatno ubrazti
eskalaciju sukoba u regiji i1 rezulirati uvodenju brojnih administrativnih i ekonomskih

ogranicenja koja bi negativno djelovala na prihode koje Grupa ostvaruje u regiji.

75 CIAK Grupa d.d. (b.d.), CIAK Grupa zaklju&ila transakciju preuzimanja drustva Auto Milovanovi¢ d.o.o.,
Banja Luka, preuzeto 01. studenog 2021. s https://ciakgrupa.hr/ciak-grupa-zakljucila-transakciju-preuzimanja-
drustva-auto-milovanovic-d-0-o-banja-luka/

76 Euler Hermes Global (2021.), Country Reports [podatkovni dokument], preuzeto s
https://www.eulerhermes.com/en_global/economic-research/country-reports.html

7 Tranasparency International (2021.), Corruption Perception Index — 2020 [podatkovni dokument], preuzeto s
https://www.transparency.org/en/cpi/2020/index/nzl
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Ekonomski ¢imbenici

Pojavom financijske krize srozana je Citava svjetska ekonomija, a oporavak hrvatskog
gospodarstva trajao je Citavo desetlje¢e. Iako je 2015. godine zapoceo trend rasta BDP-a,
pretkrizna razinu niti danas nije dostignuta.’® Pojava ekonomske krize 2020. godine uzrokovana
COVID - 19 pandemijom ponovno je pokrenula pad razine BDP-a u gotovo svim europskim
zemljama. Snazan pad hrvatskog BDP-a u 2020. godini od 8,4% smanjio je razinu BDP-a na
370 mird. HRK.” Nakon ekonomskog $oka u 2021 se o&ekuje snazni oporavak gospodarstva
svih zemalja, ukljucujuci i Republiku Hrvatsku. Prema procjenama Medunarodnog monetarnog
fonda, ocekuje se rast BDP-a Republike Hrvatske za 6,3 %. Takoder rast se ofekuje i u
susjednim zemljama, a za Republiku Srbiju se prognozira najve¢i rast od 6,5 %. U narednim

godinama, o¢ekuje se pad stopi rasta BDP-a, ali odrzavanje na pozitivnim i stabilnim razinama.

Grafikon 8.: Procjenjene stope rasta BDP-a za razdoblje od 2021. do 2025. godine
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Izvor: International Monetary Fund (2021.), IMF Data Mapper [podatkovni dokument], preuzeto s
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD

Ministarstvo financija Republike Hrvatske navodi da je prema podacima HNB-a, javni dug
Republike Hrvatske je krajem 2020. godine iznosio 329,7 milijardi kuna, odnosno 88,7 % BDP-
a, Sto predstavlja povecanje za 15,9 % u odnosu na prethodnu 2019. godinu. lako je zadnjih 5
godina javni dug imao trend silazne putanje, negativna kretanja posljedica su pada gospodarske

aktivnosti uzrokovane pandemijom COVID — 19 te brojnim 1 izdaSnim mjerama fiskalne

8 The World Bank (2021.), GDP (current US$) — Croatia, Slovenia, Bosnia and Herzegovina, Serbia
[podatkovni dokument], preuzeto s https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=HR-SI-
BA-RS

7 The World Bank (2021.), GDP growth (annual % ) — Croatia, Slovenia, Bosnia and Herzegovina, Serbia
[podatkovni dokument], preuzeto s
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=HR-SI-BA-RS
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politike. U 2020. godini ukupni budZetski deficit drzave iznosio je 6,8 % BDP-a.’°
Gospodarskim oporavkom i boljom pripremljenos¢u na krizu ocekuje se da ¢e ve¢ 2021.

godine javni dug ponovno poéeti padati i ubrzano konvergirati prema razini od 60 % BDP-a.%!

Upravljanje monetarnom 1 deviznom politikom jedan je temeljnih funkcija za ostvarivanje
dugoro¢ne financijske stabilnosti i gospodarskog rasta. Okvir i temeljni ciljevi Hrvatske
narodne banke kao nositeljice monetarne politike u Republici Hrvatskoj je odrzavanje
stabilnosti cijena odrzavajuci stabilne i blago pozitivne inflacije u duzem vremenskom periodu.
U cilju toga ostvarenja, HNB koristi stabilnost tecaja kune prema euru kao nominalno sidro
monetarne politike. Stabilnost tecaja kune prema euru vazna je zbog visokog stupnja
euroizacije. Politikom tzv. fluktuirajuéeg tecaja povremenih deviznim intervencijama, HNB
nastoji odrZati stabilnost te¢aja kune prema euru. Pojava gospodarske krize uzrokovane COVID
— 19 pandemijom dovela je Europsku srediSnju banku, a samim time i HNB u izazove u
narednim godinama. Od 2015. do 2019. godine, te¢aj kune aprecirao je naspram eura od 7,7 do
7,45 kuna za jednu jedinicu eura. U prvoj polovici 2020. godine dolazi do nagle deprecijacije
kune uzrokovane zastojem u vanjskotrgovinskoj razmjeni i padu turistickih prihoda koji se brzo
stabilizirao intervencijom HNB-a na deviznom trzistu.’? Zastoj je utjecao na daljnji pad
proizvodnje, pad potros$nje i stagnaciju gospodarske aktivnosti, ¢ime inflacija nakon stabilnih
razina oko 2 % u razdoblju od 2017. — 2019. godine u 2020. godini biljezi negativne razine.
Ocekivane prognoze pada BDP-a povecavalo je sklonost sve ve¢em tiskanju novca i novom
zaduzivanju u cilju odrzavanja gospodarske aktivnosti. Ubrzo u kombinaciji s ocekivanim
gospodarskim oporavkom, rastom proizvodnje i povecanja cijene nafte na svjetskom trziStu
dolazi do porasta inflacije koja je u listopadu 2021. zabiljezila najvecu razinu u posljednjih 5
godina od 3,8 %. * S druge strane, Europska centralna banka (dalje u tekstu ECB) zadnjih
nekoliko godina vodi ekspanzivnu monetarnu politiku, a jedna od aktivnosti je i odrZzavanje
niskih kamatnih stopa na kredite - EURIBOR (eng. Euro Interbank Offered Rate) koja je od

pojave financijske krize konstantno u padu, a posljednjih godina biljeZi 1 negativne razine. Na

80 Republika Hrvatska — Ministarstvo Financija (2021.), Godisnji izvje$taj o izvrSenju drzavng Republike
Hrvatske za 2020. godinu — Vodi¢ za gradane proracuna [e — publikacija], preuzeto s
https://mfin.gov.hr/UserDocsImages//dokumenti/Informacije_za_gradane//Vodic%20za%20gradane%20-
2%20Godi%C5%A1nji%20izvie%C5 %A 1taj%200%20izvir% C5 %A1 enju%20Dr%CS5 %BEavnog%20prora%C4%
8Duna%20RH%202za%202020.%20godinu.pdf

81 Vlada Republike Hrvatske (2021.)., Nacionalna razvojna strategija Republike Hrvatske do 2030. godine [e —
publikacija], preuzeto s http://www.rera.hr/upload/stranice/2021/03/2021-03-
10/18/nacionalnarazvojnastrategijarhdo2030godine.pdf

82 Hrvatska narodna banka (2021.), Teéajna lista [podatkovni dokument], preuzeto s
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajna-lista/tecajna-lista

8 Trading Economic (2021.), Croatia Inflation Rate [podatkovni dokument], preuzeto s
https://tradingeconomics.com/croatia/inflation-cpi
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dan 30.09.2021. EURIBOR je iznosio - 0,545 %. 3% Prema podacima HNB-a, posljednjih 10
godina dolazi do konvergencije kamatnih stopa na kredite na razinu oko 2 %. U mjesecu
listopadu 2021., kamatna stopa kreditnih institucija na depozite iznosila je 0,18 %, odnosno
1,81 % na kredite.®> Prema ekonomistu i sveu¢ilisnom profesoru Ekonomskog fakulteta u
Zagrebu dr. sc. Josipu Tici, ve¢e kamatne stope su ,,lijek* za inflaciju, ali budu¢i da je svjetsko
gospodarstvo u procesu opravka i snaznog investicijskog ciklusa, ECB je u ,,strahu‘ podignuti
kamatne stope, ali ukoliko se trend rasta inflacije nastavi takav scenarij bio bi izgledan.®® Grupa
veci dio svojih dugova ima u eurima, stoga deprecijacija kune u slucaju novih trzisnih Sokova,
moze utjecati na neto financijski trosak, a samim time i neto rezultat. Prema informacijama iz
financijskih izvjestaja Grupe u 2020. godini je doslo do porasta negativnih tec¢ajnih razlika za
7,7 milijuna kuna kao posljedica aprecijacije te¢aja EUR/HRK s 7,4426 na 7,5309.%” Osim toga,
rast razine inflacije uzrokovan trziSnim Sokovima te povecanjem cijena energenata uzrokuje
rast troSkova proizvodnje rezervnih dijelova, a samim time 1 vecu otkupnu cijenu na trzistu, $to
moze utjecati na lanac nabave i troskovnu strukturu. Na dan 30.12.2021. udio duga Grupe na
koji teku kamate po promjenjivim stopama iznosi priblizno 70 %. Ukoliko se stope inflacije
nastave povecavati, za ocekivati je da ¢e se u narednim godinama povecati kamatne stope na

kredite, ¢ime raste izlozenost Grupe prema kamatnom riziku.

Demografsko — socijalni ¢imbenici

Nepovoljna demografska kretanja vrSe pritisak na trziSte rada, sustav zdravstvene 1 socijalne
skrbi, mirovinski sustav i odrZivost javnih financija. SnaZno starenje europskog stanovnistva
jedan od glavnih problema 1 izazova brojnih njenih ¢lanica pa tako 1 Republike Hrvatske. Prema
Eurostatovim projekcijama, predvida se da ¢e stanovniStvo EU-27 umjereno rasti u prvom
desetljecu, nakon cega ¢e do kraja stolje¢a do¢i do stabilnog pada. Hrvatska je jedna od
najstarijih ¢lanica Europske unije koja se dugi niz godina suo¢ava s opadanjem broja stanovnika
uzrokovano visokim udjelom stanovniStva starijeg od 65 godina, niskom stopom fertiliteta te

negativnim migracijskim tokovima. Predvida se da ¢e Republika Hrvatska do 2050. godine

8 European Central Bank (2021.), Statistical Date Warehouse — EURIBOR [podatkovni dokument], preuzeto s
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=143.FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR3MD .HSTA
85 Hrvatska narodna banka (2021.), Kamatne stope kreditnih institucija na devizne depozite i kredite (stanja)
[podatkovni dokument], preuzeto https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/druge-
monetarne-financijske-institucije/kreditne-institucije/kamatne-stope

% Nacional (2021., 11. studenog), Gost koluminst: Josip Tica: Koliko ¢e i kada porasti kamatne stope, Nacional,
preuzeto s https://www.nacional.hr/gost-kolumnist-josip-tica-koliko-ce-i-kada-porasti-kamatne-stope/

87 Ibid., str. 9.193.
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imati oko 3,4 milijuna stanovnika.®® Stopa nezaposlenosti se u Republici Hrvatskoj i zemljama
regije posljednjih nekoliko godina smanjivala. Pojavom COVID — 19 pandemije, dolazi do
privremenih otpustanja Sto uzrokuje porast stope nezaposlenosti u gotovo svim zemljama,
izuzevsi Republiku Srbiju. U 2020. godini stopa nezaposlenosti Republike Hrvatske iznosi 7,20
%. ¥ Jedan od glavnih problema za Republiku Hrvatsku predstavlja nedostatak radne snage
koji je usko povezan sa negativnim demografskim trendovima. Stope aktivnosti i zaposlenosti
medu najnizima su u Europi, a samo Italija i Grcka pokazuju nizu razinu aktivnosti i
zaposlenosti stanovniStva. Takoder velika prisutnosti rizika od siromastva i1 socijalne
iskljucenosti, nejednakost u prihodima izmedu muskaraca i Zena, regionalna razlike u stopi
nezaposlenosti utjeCu na dodatne demografske pritiske i iseljavanje te vrsi daljnji pritisak na
trziste rada. *° Stalno nadziranje demografskih ¢imbenika od izrazitog je znacaja za poslovanje
Grupe. Negativni demografski trendovi, osobito odlazak visoko obrazovanih radnika iz zemlje
moze povecati rizik od nedostatka kvalificirane radne snage koja je potrebna Grupi za

obavljanje vrlo osjetljivih aktivnosti u diviziji Ekologije.

Tehnoloski ¢imbenici

Udio izdataka za istrazivanje i razvoj — R&D (eng. Research and Development) u zemljama
Europske unije zadnjih desetak godina biljezi blage stope rasta, fluktuirajuci na razinama od
2,08 % do 2,23 % BDP-a u 2019. godini, S§to je u prosjeku manje od ostalih glavnih svjetskih
trziSta kao $to su Japan, Kina i SAD. Prema podacima Eurostata, udio izdataka za R&D za
Republiku Hrvatsku u 2019. godini iznosio je 1,11 s tendencijom rasta, ali i dalje manje od EU
prosjeka. U usporedbi s zemljama u regiji, Republika Slovenija izdvaja oko 2,05 %, Republika

Srbija 0,90 %, dok Bosna i Hercegovina samo 0,20 % BDP-a u istraZivanje i razvoj.”!

Prema Indeksu digitalnog gospodarstva i druStva - DESI (eng. The Digital Economy and Society
Index) za 2021., Republika Hrvatska je napredovala s 20 na 19. mjesto od ukupno 27 Clanica
Europske unije. Iako je pomak stanja digitalizacije zadnjih godina vidljiv, rezultat je i dalje

ispod EU prosjeka. Hrvatska poduzecéa nastavila su iskoristavati moguénosti koje nudi digitalna

88 Eurostat (2020.), Population projections in the EU [e — publikacija], preuzeto s
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Population_projections_in_the EU

8 The World Bank (2020.), Unemployement, total ( % of total labour force) (modelde ILO estimate) — Croatia ,
Serbia, Slovenia, Bosnia and Herzegovina, Montenegro [podatkovni dokument], preuzeto s

hitps.//data. worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?end=2020&locations=HR-RS-SI-BA-ME&start=2008
% Vlada Republike Hrvatske (2021.)., Nacionalna razvojna strategija Republike Hrvatske do 2030. godine [e —
publikacija], preuzeto s http://www.rera.hr/upload/stranice/2021/03/2021-03-
10/18/nacionalnarazvojnastrategijarhdo2030godine.pdf

! Eurostat (2021.), R & D expenditure, [e — publikacija], preuzeto s https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=R_%26_D_expenditure#Gross_domestic_expenditure_on_R.26D
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tehnologija, osobito koriStenjem internetske trgovine i sve vecoj popularnosti koriStenja
elektronickih racuna. Uz zelenu tranziciju, digitalna tranzicija jedan je od strateskih ciljeva

Hrvatske razvoje strategije za razdoblje od 2021. do 2030. godine.”?

lako tehnologija za sobom donosi najve¢im dijelom pozitivne strane, jedna od njezinih
nedostataka je sve veca izlozenost privatnih i pravnih subjekata kradi informacija, podataka i
imovine. Prema Acronisovom izvjeS¢u o kibernetickim prijetnjama za 2021. godinu, mala i
srednje velika poduzeéa sve su vise pod utjecajem kibernetickih napada. Phising napadi su sve
brojniji, Eksfilitracija podakata nastavlja rasti, a radnici na daljinu i dalje su glavna meta. >
Ulaganje u istrazivanje i razvoj te digitalizacija jedni su od strateskih Cimbenika odrzivog
razvoja CIAK Grupe. Grupa dugi niz godina svoju reputaciju temelji na razvoju CIAK Starter
akumulatora koji su rezultat dugogodisnjih ulaganja u R&D. Pojava hibridnih i elektri¢nih
autmobila zahtjevati ¢e dodatna ulaganja u razvoj sve snaznijih akumulatora i baterija za
elektri¢ne autmobile. Takoder, digitalizacija i automatizacija operativnih aktivnosti te ulaganje
u kiberneti¢ku sigurnosti predstavljati ¢e dodatne izazove za Grupu u narednim godinama u

cilju modernizacije i optimizacije troskova.

Ekoloski ¢imbenici

Ekoloska briga o okoliSu jedna je od strateskih ciljeva odrzivog razvoja svjetskih ekonomija pa
tako 1 Republike Hrvatske. Prema Nacionalnoj razvojnoj strategiji, Republika Hrvatska do
2030. godine nastoji provesti zelenu tranzicija koja ukljucuje zastitu prirodnih resursa, borbu
protiv klimatskih promjena, energetsku samodostatnost i ¢istu energiju. Republika Hrvatska se
prema pokazateljima emisije staklenickih plinova nalazi iznad prosjeka EU-a s razinom od
75,20 % emisije u 2018. godini ciljajuéi razini od 65 % u 2030. Stopa recikliranja komunalnog
otpada iznosi duplo manje od EU prosjeka s zabiljeZenom razinom od 25,30 % u 2018.
ocekujuci da bi se stopa trebala podic¢ina 55 % u 2030. godini. Udio obnovljivih izvora energije
u bruto ukupnoj potro$nji energije nalazi ispod prosjecne razine EU-a s razinom 28,02 % u
2018. godini s planiranim ciljem od 40 % u 2030. godini. Ciljanje razine prethodno spomenutih

pokazatelja, osim za Republiku Hrvatsku od izrazitog su znacaja i za CIAK Grupu. Zelena

%2 Europska komisija (2021.), Indeks gospodarske i drustvene digitalizacije (DESI) ZA 2021. Hrvatska [e —
publikacija], preuzeto s

file:///C:/Users/Ante/Downloads/DESI 2021 __Croatia__hr 1DRivxvhX4n3zli4fcPHbySwHiw_80579%20(1).p
df

% Lider (2021., 18. kolovoz), Kiberneti¢ki napadi u 2021. — Male i srednje velike tvrtke posebno su ugrozene,

Lider, preuzeto s https://lider.media/poslovna-scena/hrvatska/kiberneticki-napadi-u-202 1 -male-i-srednje-velike-
tvrtke-posebno-su-ugrozene-138207
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tranzicija predstavljati ¢e ogroman potencijal za daljnji rast obujma poslovanja u segmentu

gospodarenja otpadom i Sirenja aktivnosti razvoja razvoj litij — ionskih baterija.

Pravni ¢imbenici

Prema IzvjeS¢u Svjetske banke ,,Doing Business“ efikasnosti upravljanja zakonodavnim i
institucionalnim aktivnostima iz 2020. godine, Republika Hrvatska nalazi se na 51. mjestu,
Republika Slovenija na 37, Republika Srbija na 44 te Bosna i Hercegovina na 90 mjestu. lako
je Republika Hrvatska od 2013. godine punopravna ¢lanica Europske unije 1 dalje postoje velika
administrativna i1 birokratska ogranic¢enja kod pokretanja posla, dobivanja gradevinske dozvole
te procesa dobivanja kredita. °* Unato¢ tome, Republika Hrvatska je u tome periodu uspjeino
provela brojne reforme, osobito u vidu poreznih rasterecenja. Od 01.01.2021. donesena je nova
porezna reforma smanjenje koja primarno uklju¢uje smanjenje poreznih stopa na dohodak i
porez na dobit, poveéanje minimalne bruto plaée te porezna oslobodenja PDV-a.”> Djelatnosti
postprodajnog trzista rezervnih dijelova uglavnom je podlozna opcenitim zakonima, ali se u
narednim godinama ocekuje stroza regulacija zbog povecavanja svijesti o vaznosti sigurnosti u
prometu. S druge strane, djelatnost gospodarenja otpadom i1 Zakona o zastiti okoliSa te
predstavlja od interesa za Republiku Hrvatsku. Za obavljanje takve djelatnosti potrebno je
ishoditi potrebne dozvole od nadleznih tijela kao Sto su okoliSne dozvole, dozvola za
gospodarenje otpadom, dozvola za recikliranje opasnog otpada te dozvolu za posjedovanje

visokokvalificiranog kadra.”®

4.4. Analiza industrije
4.4.1. Analiza zivotnog vijeka industrije

Temeljem analize pregleda trziSta, zakljucak je da se IAM trZiSte danas nalazi u fazi rasta,
osobito uslijed sve veceg rasta rabljenih automobila 1 potrebe za popravcima istih. Prema
procjenama, europsko IAM trziste ¢e do 2025. godine voditi Zestoku borbu o zadrzavanja udjela
na postprodajnom trZiStu s ovlastenim kanalima. Ovlasteni proizvodali rezervnih dijelova

imaju prednost kako se konkurencija povecava te olakSani pristup podacima, informacija i

% World Bank Group (2020.), Doing Business 2020 [e — publikacija], preuzeto s
https://documents.worldbank.org/curated/en/688761571934946384/pdf/Doing-Business-2020-Comparing-
Business-Regulation-in-190-Economies.pdf

% Knjigovodsveni servis Kagor (b.d.), Porezna reforma 2021. - promjene propisa u primjeni od 01.01.2021.,
preuzeto 16. studenog 2021. s https://kagor.hr/porezna-reforma-202 1 -promjene-propisa-u-primjeni-od-01-01-
2021/

% Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trfiste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%20objava.pdf., 103 -108.
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novoj tehnologiji. To ¢e im omoguciti rast od oko 3,5 % godisnje 1 zauzimanje oko 40 % trZiSta
do 2025. godine. S druge strane, IAM trZziSte bi trebalo usporiti svoju stopu rasta na oko 1 - 2
% godisnje u zemljama Europe s tendencijom daljnjeg usporavanja u drugoj polovici desetljeca.
Republiku Hrvatsku zadnjih nekoliko godina prati trend snaznog rasta IAM trzista, a buduci se
hrvatsko IAM trziste pretjerano ne razlikuju od europskog, takoder je suoCeno sa slicnim
trendovima u narednim godinama, odnosno ocekuje rast trziSta po stopi izmedu 1 - 2 %
godisnje, dok u zemljama regije i manje.”’ Trziste Ekologije je danas u uzlaznoj fazi rasta te se
ocekuje da e se taj rast u narednim godinama nastaviti po vecoj stopi nego prethodnih godina.
Veliku pozornost, osobito u segmentu recikliranja baterija i akumulatora predstavljat ¢e sve
veca prisutnost hibridnih i elektri¢nih automobila koja poduzeé¢ima moze biti prilika za daljnju
diverzifikacije poslovnih aktivnosti, ali i prijetnja poduze¢ima ukoliko se ne prilagode
aktualnim trendovima. Upravo je prema tome cilju, Grupa pokrenula proces izgradnje Centra

za reciklazu litij — ionskih baterija.

4.4.2. Analiza usporedbom poduzeca u strateskoj grupi

Identifikacija konkurentskih poduzecéa prvi je korak za kvalitativnu i kvantitativnu usporedbu
poduzeca u strateskoj grupi. Budu¢i da konkurentska poduzeca u svojim financijskim
izvjestajima ne dijele prihode od prodaje po segmentima poslovanja, daljnja analiza temeljit ¢e
se na analizi strateSke grupe IAM divizije 1 divizije Ekologije prvenstveno obuhvatom
konkurentskih poduzeca koja djeluju na podru¢ju Republike Hrvatske kroz konsolidirana
izvjeS¢a koja obuhvacaju 1 ostvarene prihode u zemljama regije. Identifikacija divizije
Ekologije temelji se prema podacima Fonda za zaStitu okoliSa i energetsku uc€inkovitost, dok
identifikacija strateSke grupe na individualnoj procjeni autora, budu¢i da ne postoje javno
objavljena IzvjeS¢a sektorske analize. Takoder, financijski pokazatelji izvedeni su prema

1zvjestajima poduzeca preuzetih s Registra godiSnjih financijskih izvjeStaja — FINA.

97 Wass, A., Beck, M., Herzberg, R., Hauser, J., Schlehuber, F., Wolk, A. Nikoli¢, Z. (2021.), At the
Crossroads: The European Aftermarket in 2030 [e - publikacija], preuzeto s https://web-
assets.bcg.com/36/39/e80d073a4067bfe89¢7482d6db69/the-european-aftermarket-in-2030.pdf, str. 17 - 18.
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Slika 1.: Prikaz temeljnih ekonomskih pokazatelja i trzisnih udjela strateske Grupe
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Izvor: Izrada autora

Prema Slici 1., najvece konsolidirane prihode u strateskoj grupi IAM divizije u 2020. godini
ostvaruje Toki¢ Grupa kao jedno od vodecih regionalnih distributera auto dijelova i popratne
opreme, koji godinama ulaze u tehnoloski razvoj 1 digitalnu transformaciju poslovnih procesa.
Njihovom implementacijom nastali su Toki¢ brendovi TQ, Hector i Atom, a u suradnji s Gideon
Brothersom autonomni industrijski robot u cilju olakSavanja logisticko — distributivnih
procesa. Drustvo je u 2020. godini ostvario poslovni prihod od 644,8 milijuna kuna, Sto
predstavlja rast od 4,8 %, a ako tome pridodamo i prihode akviziranog Bartoga konsolidirani
poslovni prihodi iznose 842,6 milijuna kuna, odnosno rast od 38,7 % u odnosu na 2019. godinu
s stabilnim financijskim pokazateljima poslovanja.”® Inter Cars S.A. je poljski gigant u
distribuciji rezervnih dijelova i popratne oprema na postprodajnom trziStu automobilske

industrije. Danas broji preko 18 ¢lanova iz isto toliko zemalja u Europi, a od 2005. godine taj

% Toki¢ d.o.0. i ovisna drustva (2021.), Godisnje izvje§ée Drustva i konsolidirano godisnje izvjesée Grupe za
godinu koja je zavrsila 31. prosinca 2020. [e -publikacija], preuzeto s
https://sudreg.pravosudje.hr/registar/f?p=150:28:0::NO:28:P28 SBT_MBS:080313914
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status dobiva i podruznica u Republici Hrvatskoj.”” Prihodi u 2020 godini iznose 692.488
milijuna kuna, Sto predstavlja rast za 7 % u odnosu na 2019. godinu. Iako ostvaruje stabilne
prihode, njihova relativna zaduZenost je izrazito visoka, Sto moze predstavljati probleme
prilikom otplate dospjelih obveza i potrebe za novim financiranjem. Budu¢i da ne posjeduju
dovoljnu kapitalnu mo¢ da budu konkurentni trima liderima trzista, ostala poduzec¢a ostvaruju
zanemarive prihode te su se uglavnom fokusirala za pojedini segment poslovanja koristeci
razliCite kanale distribucije od veleprodaje, maloprodaje ili e-trgovine. Medutim treba izdvojit
Anet d.o.o0, Clana velike slovenske grupacije GMT te Euroteil d.o.o., koje biljezi znacajan rast
prihoda u odnosu na 2016. godinu. Takoder, Feros d.o.o i Skuba Hrvatska kao jedni od
predvodnika u prodaji rezervnih dijelova za teretna vozila godinama biljeze stabilne pokazatelje
poslovanja. Jedan od najvecih gubitnika na [AM trzistu je MB Auto d.o.0. te poduzece Auto
KreSo d.o.o. koje je u odnosu na 2016. godinu izgubilo oko 87 % prihoda te zavrsilo u ste¢ajnom

postupku.

Uz ovisno drustvo CIAK d.o.0., Metis d.o.0. kao ¢lanica CIOS Grupe predvodnik u segmentima
sakupljanja, zbrinjavanju i reciklazi akumulatora, baterija i ostalog opasnog otpada. Poduzece
ima rasprostranjenu logistiCku mrezu sa skladiSnim prostorima u Rijeci, Kukljanovu, Puli,
Ogulinu 1 Otoc¢cu. Danas broje 187 zaposlenika i u suradnji s preko 1800 klijenata ostvaruju
prihode od 267.850 tisuéa i u odnosu na 2016. godinu biljeZe rast za 34,50 %.'% Osim toga,
ostali pokazatelji poslovanja su na iznadprosje€nim razinama §to ga svrstava u trziSnog lidera
u diviziji Ekologije. Osim Metisa, znacajan dio prihoda u strateSkoj grupi ostvaruju i
varazdinski Univerzal te viroviticka FLORA VTC. KriZevacki Fri$ d.o.o. je poduzece koje je
ostvarilo najve¢i petogodiS$nji rast prihoda, OdlagaliSte sirovina d.o.o. godinama biljeZi pad
poslovne aktivnosti, dok poduze¢e STR Akumulatori d.o.o. ostvaruju gotovo zanemarive

prihoda u usporedbi sa strateSkom grupom.

Promatrajuc¢i ukupne prihode 11 poduzeca, velic¢ina strateSke Grupe IAM divizije u 2020.
godini iznosi 2.691 milijuna kuna. Uz korekciju od 30 %'°! iznos se poveéava na 3.498 milijuna
kuna, §to predstavlja rast za 49,66 % u odnosu na 2016. godinu. Citav period promatranja
obiljeZen je rastom trzi$nih udjela najve¢im dijelom prethodno spomenutih liderskih poduzeca.

IAM trziste kroz citav period promatranja karakterizira visoka trZiSna koncentracija.

% Inter Cars (b.d.), O nama, preuzeto 20.studenog 2021. s https:/intercars.hr/hr/o-nama/

100 Metis d.d., Kukljanovo (2021.), Godisnje izvjesée za godinu zavr§enu 31. prosinca 2020. godine zajedno s
Izvjeséem neovisnog revizora [e -publikacija], preuzeto s
https://sudreg.pravosudje.hr/registar/f?p=150:28:0::NO:28:P28 SBT MBS:040023360

101 Korekeija je odredena invidualno od strane autora u cilju obuhvatnije analize
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Promatraju¢i konsolidiranu razinu od 2016. do 2019. godine, CIAK Grupa zauzimala je najveci
trziSni udio, auu 2020. godini preuzimanjem slovenskog Bartoga, Toki¢ Grupa se pozicionirala
kao trzi$ni lider kojem pripada 24,09 % trzista, odnosno CIAK Grupi 23,57 %, a Inter Carsu
19,80 %.

Strateska Grupa divizije Ekologije u 2020. godini iznosi 614.243 tisuce kuna, a iako je rast u
2020. godini usporen pod djelovanjem gospodarske krize, u odnosu na 2016. godine ostvaren
je rast za 15,17 %. Najveci rast zabiljezio je Metis, €iji trziSni udio u 2020. godini iznosi 43,61

% te ovisno poduzece CIAK d.o.0. s 23,14 %.

Prema Prospektu izdanja i uvrStenja, Grupa je temeljem podataka AD International /AM Data
Warehouse, procijenila trziSne udjele. godinu po segmentima poslovanja i trziStima na kojima
djeluje. Ako se usporede podaci s dobivenim podacima prethodne analize, vidljivo je da uz

blaga odstupanja Grupa zauzima visoke trZiSne udjele u gotovo svim segmentima poslovanja.

Tablica 4.: Pregled trzisne koncentracije Grupe u 2019. godini po pojedinim segmentima i
trZistima

RH BIH SRB SLO Izvozna
trzista
Auto dijelovi 17 % 0% 0 % 0% <1%
Teretni program 18 % 5% 4% 5% <1%
Akumulatori, ulja i sl. 21 % 15 % 19 % <5% <1%
Veleprodaja <5% 0% 0 % 0% 0%
Ekologija 30 % 53% 14 % 5% <1%

Izvor: Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trzZiste -
CIAK Grupa [e - publikacija]

4.4.3. Porterov model pet sila
SuparniStvo medu postojeéim konkurentima

IAM trziste odlikuje visoka koncentracija te konsolidacija osobito na podrucju Republike
Hrvatske. Takva struktura omogucava uz snazni rast trZiSta posljednjih godina, priliku za
medusobnu suradnju 1 sinergijski rast bez pretjeranog vodenja sukoba oko trziSnog udjela.
Strateska suradnja s poznatim svjetskim proizvodacima i dobavlja¢ima, omogucava im Sirok
portfelj proizvoda, a ulaganjem u razvoj vlastitog brenda raste njihova diferenciranost i
kvaliteta postojec¢ih i novih proizvoda. Iako u jednom pogledu ostvaruju ekonomiju razmjera,
takva visoka kapitalna ulaganja u materijalnu imovinu uz oc¢ekivani sporiji rast industrije u
zemljama Jugoisto¢ne Europe, moze uzrokovati poremecaj izmedu ponude i potraznje i dovesti
do pojacdanog cjenovnog nadmetanja. Uz to vazno je napomenuti da Grupa iznimno

intersegmentalno povezana, §to onemogucava lagan izlazak iz industrije. Sli¢an zakljucak veze
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se 1 za trziSte Ekologije, ali kod nje je intenzitet izrazeniji u slucaju pada cijene olova. Zakljucak
je da trenutacni intenzitet medu etabliranim poduzeéima nizak, ali logican slijed bi bio da ¢e

do¢i do njenog povecanja.

Snaga promjene pregovaracke moci kupaca

Kupci na IAM trziStu su u velikoj mjeri pravne osobe i manji obrti od kojih najveéi postotak
predstavljaju centri za servisiranje, mehanicarske radnje te manji prekupci koji robu uglavnom
nabavljaju preko maloprodajnih poslovnica i web — trgovine. Odredeni postotak od prodaje
ostvaruje 1 putem veleprodaje u suradnji s velikim trgovackim lancima stvaraju¢i odnos
pouzdanog i ozbiljnog partnera kroz visegodisnje sklopljene i ekskluzivne ugovore.'®? Prema
tome, povijesno duga kapitalna mo¢ pregovaranja, velika konsolidiranost trzista te visoka
proizvodna diferenciranost uz unaprijed odredene prodajne uvjete smanjuje pregovaracku moé
kupaca. S druge strane ne smije se zanemariti jedan od klju¢nih ¢imbenika ove sile predstavljen
kroz indiferentnost kupaca s obzirom na osjetljivost cijene. Na trziStu Ekologije postoji tek
nekoliko strateSkih dobavljaca sirovina kao $to je CIAK, a kupci ovise o njihovim sirovinama
te samim time slabi njihova pregovaracka mo¢ pregovaranja. Budu¢i da CIAK otkupljuje od
tih istih kupaca sirovina gotove akumulatore isti zakljucak se moze uzeti i za vecu pregovaracku
mo¢ dobavljaca. S obzirom da se njihova suradnja temelji na viSegodiSnjim ekskluzivnim
ugovorima na kojima je ujedno i nastao CIAK brend akumulator, moze se iznijeti zaklju€ak da

je njihova snaga ravnotezna.
Snaga promjene pregovaracke mo¢éi dobavljaca

Grupa je kroz dugi niz godina na IAM trZiStu razvila dugogodiSnje partnerske odnose sa
dobavljacima s kojima ima znacajne ekskluzivne ugovore o nabavi robe. S obzirom da je Grupa
jedan od trziSnih lidera i nabavlja velike koli¢ine robe, logika bi rekla da se mogu izboriti za
bolje pregovore i1 time oslabiti pregovaratku mo¢ dobavljaca. S druge strane u kontekst treba
staviti 1 troSak promjene tih istth dobavlja¢a. Naime, u suradnji sa strateSkim dobavljac¢ima
Grupa je dugi niz godina gradila prepoznatljiv imidz 1 reputaciju kvalitetnim i cjenovno
dostupnim proizvodima. Budu¢i da Grupa na IAM trziStu osim brenda CIAK ne posjeduje

vlastiti proizvodni asortiman ve¢ se najvecim dijelom bavi preprodajom robe, promjena

102 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrStenja dionica na redovno trZiste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str. 74.
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dobavljaca moze naskoditi strategiji diferencijacije 1 povecati troSkove ¢ime se povecava snaga

pregovaracke moci dobavljaca.

Opasnost od ulaska supstituta

Glavna opasnost trenuta¢nim dizelskim 1 motornim vozilima automobilskoj industriji veze se
jednostavno odrzavanje i niski troskovi zamjene i servisiranja s obzirom na automobile na
motorni pogon. Takoder u obzir se trebaju uzeti i alternativna dobra kao $to su bicikli, javni
prijevoz, taksiji, dijeljenje automobila (eng. Car Sharing ) koji mogu biti cjenovno i troSkovno
isplativi. Na trzisStu Ekologije, trenutacno glavni supstitut usko je povezan s razvojem
elektricnih automobila. Litij — ionske baterije predstavljaju novu paradigmu na trzistu

recikliranja akumulatora 1 baterija. Prema tome opasnost od ulaska supstituta je visoka.

Opasnost od ulaska novih konkurenata

Budu¢i da se nekoliko velikih poduzeca uz CIAK Grupu etabliralo na primarnom trzistu na
Republike Hrvatske s razvijenom logistickom 1 distributivnom mrezom, ekskluzivnim
ugovorima s dobavljacima te prepoznatljivim brendom kod kupaca, inicijalni troskovi ulaska
na trziSte predstavljaju barijeru ulaska nove konkurencije. Takoder jedna od ulaznih barijera
predstavljaju akvizicije kao jedna od glavnih strategija jaCanja trziSne pozicije etabliranih
poduzeca. U diviziji Ekologije, postoji nekoliko etabliranih poduzeca koji imaju izrazito dobru
pokrivenost u Republici Hrvatskoj 1 regiji, a fiksni troSkovi su izrazito visoki jer zahtijevaju
veliku koli¢inu kapitalnih investicija u materijalnu imovinu strojeva. Takoder, rigorozni
zakonski 1 regulatorni okviri recikliranja i gospodarenja otpadom onemogucuje brzu prilagodbu
na takvom trziStu 1 smanjuje mogucénost njihovog ulaska na trziste. Opasnost od ulaska novih

konkurenata u obje divizije okarakterizirana je kao niska.

4.5. Analiza poduzeca

4.5.1. Analiza poslovnog svjetonazora i ciljeva

Grupa svoje poslovne planove i ciljeve za naredna razdoblja donosi posebno za djelatnost
trgovine na IAM trziStu te posebno za diviziju Ekologije u skladu s makroekonomskom
situacijom, industrijskoj atraktivnosti i trenutnom situacijom unutar. Neki od strateskih ciljeva
Grupe u narednim godinama predstavljati ¢e: Daljnja regionalna Sirenja ve¢ spomenutim

akvizicijama, intenzivnije kapitalno ulaganje, unapredivanje postojeeg 1 uvodenje novih
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proizvoda, Sirenje mreze recikliranja na litij — ionske baterije, digitalizacija 1 optimizacija

poslovnih procesa.
4.5.2. Analiza konkurentske strategije poduzeca

Analiza strategijskih poslovnih jedinica

Strategijske poslovne jedinice Grupe predstavljaju segmenti poslovanja IAM divizije i divizije
Ekologije. Veli¢ina i karakteristike divizija, odnosno segmenata poslovanja Grupe, detaljnije
su objasnjeni u poglavlju 4.2.1. Grafikonom 9. prikazana je cjelokupna velicina strategijskih
poslovnih jedinica Grupe prema udjelu u ukupnim prihodima i relativnoj promjeni rasta/pada

prihoda u 2020. godini na trzistu Republike Hrvatske i regije.

Grafikon 9.: Usporedba strategijskih poslovnih jedinica prema relativnoj promjeni prihoda i
udjelu u prihodima u 2020. godini
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BCG Matrica

Strateske poslovne jedinice u BCG modelu predstavljat ¢e divizije, odnosno IAM divizija te
divizija Ekologije odredene relativnim udjelom u divizijama 1 atraktivnosti, odnosno stopom
rasta pojedine divizije. Na temelju prethodne analize ocekuje se da ¢e CIAK u narednim
godinama vratiti vodecu trziSnu poziciju i postati jo§ izraZeniji primjer ,,zvijezda®. U slucaju
da dode do pada atraktivnosti trziSta zbog pada industrijske stope rasta, eventualni zaokret bio
bi prema ,kravama muzarama®. S druge strane trziSte Ekologije biljezi pad stope trziSnog rasta
zadnje dvije godine ¢emu je najve¢im dijelom pridonio negativan trend kretanja cijene olova.
Uslijed snaznog investicijskog ciklusa, Sirenjem obujma poslovanja na recikliranje litij —
ionskih baterija uz pozitivno kretanje cijene olova na trzistu posljednjih godinu dana, ocekuje

se rast atraktivnosti trzista 1 trziSnog udjela Grupe te zaokret prema ,,kravama muzarama*
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Grafikon 10.: BCG matrica
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Analiza lanca vrijednosti

Primarne aktivnosti

1) Ulazna logistika

Grupa svoju ulaznu logistiku temelji na nabavi sirovina, polugotovih i gotovih proizvoda na
postprodajnom trzistu u suradnji s nekoliko strateskih proizvodaca i dobavljaca koji proizvode
dostavljaju vlastitom ili vanjskom dostavnom sluzbom ovisno o politici pojedinog poduzeca.
Osim toga, Grupa svoju ulaznu logistiku temelji na centraliziranoj suradnji nabave izmedu
ovisnih drustva, prvenstveno u vidu nabave akumulatora i baterija. Takav model iziskuje velike
kapacitete na kojem c¢e se zalihe skladistiti. Stoga, Grupa posjeduje centralno skladiSte u
Stupniku te brojne skladiSne centre diljem Hrvatske i regije iz kojih se roba distribuira velikim
kupcima i u obliznje vlastite prodavaonice. Glavne ulazne sirovine u diviziji Ekologije
predstavlja nabava potroSenih akumulatora i baterija te razlicitih otpadnih materijala kojim
Grupa preradom dobiva gotove sirovine. Grupa kontinuirano radi na modernizaciji 1 Sirenju
skladiS$nih kapaciteta, osobito u diviziji Ekologije, §to je vidljivo i po CAPEX pokazatelju koji
iz godine u godine raste.

2) Proizvodnja i izlazna logistika

Grupa u pravilu svoje temeljene poslovne aktivnosti s kojima generira najvec¢i prihod temelji
na preprodaji trgovacke robe, ali takoder jedna od djelatnosti je prerada potroSenih akumulatora
u gotove sirovine, odnosno olovne ingote koji se poslije prodaju proizvodacima akumulatora te

naknadno otkupljuju od istih. Grupa posjeduje vlastitu logisticku mrezu za isporuku svojih
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proizvoda do kupaca najve¢im dijelom na podrucju Republike Hrvatske, omogucujuci brzu
dostupnost proizvoda i usluga vlastitim voznim parkom s preko 220 dostavnih jedinica.!®

3) Prodaja i marketing

Prodaja se uglavnom odnosi na prodaju trgovacke robe u maloprodaji rasprostranjenom
mrezom poslovonica 1 u veleprodaji B2B pristupom (eng. Business to business) pristupom
putem online kataloga za partnere koji trguju na veliko. Takoder, prodaja se odvija i putem web
—trgovine koja redovito nudi razne promotivne aktivnosti i popuste, a dostupna je na sluzbenim
stranicama ovisnih drustava. Grupa veliku pozornost posvecuje marketingu i svim oblicima
oglasavanja i promoviranja svojih proizvoda. Danas Grupa koristi najsuvremenije marketinske
metode koje izazivaju emocionalnu reakciju kupaca, a izdvajaju se kampanje s ,,kaznama* za
parkiranje, koje su zapravo predstavljale zimske popuste u CIAK Auto poslovnicama. zabavna
reklama Star Wars-a te sponzorstvo utrke ubrzanja Brzi i1 Zestoki. Pocetkom 2020. godine
ovisna drusStva svojim korisnicima dostupna su i putem Whats App-a i Viber-a s ciljem brzeg
protoka informacija uslijed COVID -19 pandemije. CIAK Auto je prvo poduzeée u Hrvatskoj
na trziStu distribucije rezervnih auto dijelova i opreme uveo program vjernosti i kartice
pogodnosti.'%

4) Servis

Grupa prilikom prodaje svojih proizvoda nudi i moguénost primjedbi, zalbi i reklamacije istih
putem vlastite mreZne stranice 1 druStvenih mreza ili direktno u prodavaonicama. Na stranicama
glavnih ovisnih drustava nalazi se reklamacijski zapisnik koji kupcima omogucéava brzo
podnosenje primjedbe, odgovor te mogucu reklamaciju proizvoda u najkratem mogucem roku.
Grupa u suradnji s proizvodacima, dobavlja¢ima i stru¢nim osobljem konstantno radi na
smanjenju postotka pogresaka i1 kvarova proizvoda kako bi zadrzali kvalitetu 1 reputaciju 1
ostvarili svoj temeljni cilj, a to je zadovoljstvo kupaca.'%®

Sekundarne aktivnosti

1) Upravljanje ljudskim resursima

Jedna od kljucnih aktivnosti kojoj je Grupa posvecena u cilju stvaranja ugodne radne atmosfere
u modernom i dinami¢nom okruzenju je Upravljanje ljudskim resursima. CIAK Grupa svoj
uspjeh temelji na timskoj suradnji u kombinaciji s iskusnim i mladim kadrom spremnog na

intenzivan razvoj i ucenje.'°® Grupa iz godine u godinu ulaZe u razvoj i unapredenje postojeceg

103 Ibid. str. 74.

104 CIAK Auto d.o.o. ( b.d.), preuzeto 24. studenog 2021. s https://ciak-auto.hr/

105 CIAK Auto d.o.o. ( b.d.), Reklamacije, preuzeto 30. studenog 2021. s https:/ciak-auto.hr/reklamacije/
106 CIAK Grupa d.d. (b.d.), CIAK team, preuzeto 25. studenog 2021. s https:/ciak.hr/ciak-team/
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te zapoSljavanja i regrutiranja novog kadra. Broj zaposlenika proporcionalan je veli¢ini
pojedinih strateskih poslovnih jedinica te trzista na kojem Grupa djeluje. Grupa je 2017. godine
imala 1043 zaposlenika, a u 2020. godini 1296 s tendencijom daljnjeg rasta u 2021. godini s
obzirom na veci obujam poslovanja i Sirenja na postojeca i nova trziSta. Takoder, Grupa iz
godine u godinu povecava broj ugovora o radu na neodredeno, odnosno smanjuje udio ugovora
o radu na odredeno. Ekonomska kriza izazvana pandemijom COVD-19, uzrokovala je i Sokove
u operativnom radu i provedbi svakodnevnih aktivnosti. U skladu s time, primijenjen je model
rada od kuée za znacajnu skupinu zaposlenika. Grupa kontinuirano radi na educiranju i
dokvalifikaciji svojih zaposlenika, osobito u diviziji Ekologije koja zahtjeva kvalificirane
strunjake razlicitih vjestina i sposobnosti zbog visokog regulativnog okruzenja koji ukljuc¢uju
specifiéne propise i zakone o odrzivom gospodarenju otpadom. !’

2) TehnoloSki razvoj

Grupa kontinuirano ulaze u istrazivanje i razvoj, a kao rezultat tome, Grupa je u suradnji s
strateSkim partnerima stvorila vlastitu liniju akumulatora CIAK Starter kao najsuvremenije
rjesenje za auto i gospodarska vozila. Takoder, Grupa kontinuirano radi na unapredenju
optimizacije 1 digitalizacije poslovnih procesa u lancu vrijednosti koriste¢i najmodernija
informaticka 1 softwerska rjeSenja u cilju efikasnijeg upravljanja skladiSnim sustavom (eng.
Warehouse managment system).'®® Recikliranje i gospodarenje otpadom zahtjeva visoke
standarde kvalitete, a novi obrasci poslovanja kao §to je litij — ionske baterije zahtjeva ulaganja
u infrastrukturu. Takoder u tu svrhu putem vlastitog laboratorija, Grupa pazi na kontrolu
procesa i odrzavanja kvalitete uz pomo¢ kvalificiranih inZenjera i tehnologa.'®

3) Nabava

Nabava Grupe ne predstavlja samo suradnju s dobavljacima, ve¢ je sve vise ukljuCena u
planiranje, kontrolu 1 poslovnog procesa. Grupa svakodnevno narucivanje roba i planiranje
zaliha temelji na temelju naprednih informatic¢kih programa koji ovisno o koli¢ini zaliha u
skladiStu 1 povijesnim serijama prodaje izraCunava potrebnu koli¢inu nove robe koju referenti

nabave $alju dobavlja¢ima putem raznih informatickih sugelja.''

107 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrStenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocslmages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CIAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str. 41.,42., 104., 109., 119., 120.

108 Teodora, S. (2016.), Prikaz i analiza centralnog skladista tvrtke CIAK Auto d.o.o., zavréni rad, Sveudéiliste
Sjever, Varazdin, str 14 — 18.

109 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javhom ponudom i uvrStenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%20objava.pdf, str. 82.

10 Teodora, S. (2016.), Prikaz i analiza centralnog skladista tvrtke CIAK Auto d.o.o., zavréni rad, Sveudiliste
Sjever, Varazdin, str. 15
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4) Infrastruktura

CIAK Grupa d.d. za upravljanje drustvima glavno je odgovorno tijelo za upravljanje ovisnim
drustvima pri ¢emu strateski usmjerava, nadzire njihov rad te pruza administrativne i
ra¢unovodstvene usluge.!!! Buduéi da je ovisno drustvo CIAK Auto d.o.o. dio velike grupacije
AD International, Grupa pomocu njega dobiva usluge podrske u obliku adekvatnih informacije
te tehnicke podrske u obliku treninga, savjeta i asistencija.!'? Takoder, zna¢ajnu podriku Grupi
pruza i FIGIEFA, krovna udruga industrije auto dijelova koja nadzire i sudjeluje u razvoju
europskog i medunarodnog zakonodavstva koje utjece na trziste automobilske industrije.!!?
Podrsku Grupi pruzaju i prethodno spomenuti informaticki sustavi i softverska rjesenja u cilju
ucinkovitijeg upravljanja ¢itavog lanca vrijednosti.

Analiza generickih strategija

Pozicioniranjem u 6 razli¢itih segmenata poslovanja i na 5 razlicitih trzista diljem regije, Grupa
je stvorila podlogu za visoki stupanj diferencijacije vlastitog portfelja. Uspjesnim poslovanjem
Grupa je izgradila snaZan 1 prepoznatljiv brend koji se temelji na visokoj kvaliteti proizvoda 1
pristupacnoj cijeni za sve profile kupaca. Vodeni strategijom diferencijacije, Grupa je svoju
temeljnu djelatnost kupnju i prodaju trgovacke robe razvrstala u vise strategijskih poslovnih
jedinica vodena od strane ovisnih drustava koji medusobno dijele sirovine, robu i informacije.
Takva organizacijska struktura omoguc¢ava Grupi da posveti paznju svakom segmentu zasebno,
stvarajuci time vecu dodanu vrijednost svojih proizvoda. Takoder, u¢inkovit lanac vrijednosti,
te ekskluzivni strateSki ugovori s dobavlja¢ima visoke kvalitete formiraju konacnu cijenu
proizvoda koja zadovoljava Grupu 1 kupce. Dugogodi$nja posvecenost u izgradnji partnerskih
odnosa s dobavljacima Grupa je postigla visok stupanj diferencijacije svog prodajnog portfelja
nudeci svojim kupcima robu vrhunskih svjetskih proizvodaca rezervnih dijelova i popratne
opreme u svim segmentima poslovanja koji su potvrdeni brojnim certifikatima izvrsnosti od
strane Bureau Veritas, globalnog lidera u ispitivanju, inspekciji 1 certifikaciji. Pa tako u svom
prodajnom asortimanu Grupa nudi preko 1500 artikala rezervnih dijelova marki Bosch, Dayco,
SKF, Valeo, Sachs, Swag, Textar, Valvoline, Castrol, Rowe, Varta, Sava, Lassa te brojni drugih
svjetskih brendova. Osim §to svojim kupcima nudi najkvalitetnije svjetske brandove, Grupa

posjeduje vlastiti brend s kojim se profilirala na IAM trziStu. Ulaganjem u tehnoloski razvoj

11 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javhom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str. 52 — 56.

12 CIAK Auto d.o.0. ( b.d.), CIAK Grupa novi ¢lan AD Internationala, preuzeto 30. studenog 2021. s
https://ciak-auto.hr/novosti/ciak-grupa-novi-clan-ad-adrie/

113 CIAK Auto d.o.o. (b.d.), FIGIEFA radi za vas, preuzeto 30. studenog 2021. s https://ciak-
auto.hr/novosti/figiefa-radi-za-vas/
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svojih proizvoda stvoren je CIAK Starter akumulator ¢ija snaga odlikuje da ne zahtjeva nikakvo
odrzavanje nakon prve ugradnje u vozilo. Danas Grupa putem ovisnog druStva CIAK d.o.o.
svojim kupcima nudi CIAK Starter akumulatore u auto i gospodarskom programu opremljene
najsuvremenijom tehnologijom.Visok stupanj diferencijacije svojih CIAK Starter akumulatora,
Grupa je uspjela ostvariti putem vlastitog kruznog sistema koji omogucava brzu i uc¢inkovitiju

alokaciju sirovina u proizvodnom procesu.'!'*

4.5.3. Analiza fundamentalnih ¢initelja vrijednosti iz proteklih financijskih izvjestaja

Analizom fundamentalnih Cinitelja vrijednosti prikazati ¢e se financijsko poslovanje Grupe
uvidom u vertikalnu i horizontalnu analizu bilance i racuna dobiti i gubitka te analizu temeljnih
financijskih pokazatelja poslovanja. Vertikalnom analizom usporeduju se pozicije u odnosu na
konstantne varijable aktive i pasive u Bilanci, odnosno ukupnih prihoda u Racunu dobiti 1
gubitka. Horizontalnom analizom Bilance i Racuna dobiti i gubitka racunaju se relativne
promjene svih pozicija zasebno pri ¢emu 2016. bazna godina, a ostale se godine usporeduju sa
njom. Analiza financijskih izvjestaja, odnosno analiza Bilance i Racuna dobiti temelji se na

financijskim izvjeStajima za razdoblje od 2016. do 2020. godine.

Analiza bilance

Najveci udio aktive kroz ¢itavo razbolje promatranja zauzima kratkotrajna imovina koja u 2020.
godini ¢ini 75,62 % ukupne imovine Grupe. Preostali udio predstavlja dugotrajna imovina s
23,11 %, dok neznatni dio sa priblizno 1% predstavljaju placeni troSkovi buduceg razdoblja i
obracunati prihodi. Udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini se kroz period promatranja
smanjivao, dok je s druge strane udio kratkotrajne imovine rastao kao rezultat vece operativne
likvidnosti. U strukturi pasive, najveci udio u 2020. godini imaju kapital i rezerve s udjelom od
45,92 % prvenstveno kao rezultat povecanja kapitalnih rezervi i reorganizacije. Dugoro¢ne
obveze u 2020. godini zauzimaju udio od 20,44 % s tendencijom opadanja tokom razdoblja
promatranja kao posljedica pravovremenih otplac¢ivanja dugoro¢nih kredita od banaka.
Kratkoro¢ne obveze ¢ine 33,20 % udjela u strukturi pasive te su do procesa dokapitalizacije

bila najvaznija stavka izvora financiranja Grupe. U 2020. godini dolazi do snaznog opadanja

114 CIAK Starter (b.d.), Trakcijske baterije, preuzeto 01. prosinca 2021. s https:/ciak-starter.hr/ciak-traction/
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udjela kratkotrajnih obveza u ukupnoj pasivi prvenstveno zbog povecanja udjela kapitala 1

rezervi, ali i smanjenja obveza prema bankama i dobavlja¢ima.'!

Ukupna imovina je u petogodiSnjem periodu promatranja zabiljezila rast od 69,45 % te u 2020.
godini iznosi 922.718 tisuca kuna. Rast imovine potaknut je prvenstveno zbog povecanja
njezine najznacajnije stavke kratkotrajne imovine koja u 2020. godini iznosi 697.778 tisuca
kuna 1 biljezi rast od 111,18 % u odnosu na 2016. godinu. Dugotrajna imovina u petogodiSnjem
periodu promatranja stagnira te u 2020. godini iznosi 213.270 tisu¢a kuna, odnosno biljezi rast
za 1,46 % u odnosu na baznu 2016. godinu. U 2020. godini pasiva je iznosila 922.718 tisuca
kuna, Sto predstavlja rast od 69,45 % u odnosu na 2016. godinu. Kapital i rezerve kao
najznacajnija stavka pasive, rasla je kao odraz dokapitalizacije, a zasluga njenog rasta je
povecanje temeljnog kapitala drustva za 47,33 %, odnosno 63.455 tisu¢a kuna uplatama
dionic¢ara izdavanjem novih redovnih dionica. Takoder, istom transakcijom, ostvarena je
kapitalna dobit na prodane emitirane dionice koja u 2020. godini iznosi 184.763 tisuce kuna.
Grupa ima ne kontrolirajuce udjele koji proizlaze iz vlasni¢kog udjela u ovisnim druStvima, ali
njihova stavka u ukupnoj pasivi gotovo je pa zanemariva. Kratkoro¢ne obveze suu 2020. godini
iznosile 306.313 tisu¢a kuna i biljeZze smanjenje za 2,95 % u odnosu na 2016. godinu. Obveze
prema dobavljacima u periodu promatranja povecale su se za 41,31 %, ali u 2020. godini
smanjile su se za 11,75 % u odnosu na 2019. godinu. S druge strane, kratkoro¢ni krediti 1
zajmovi kod banaka smanjili su se za 26,30 % u odnosu na 2016. godinu kao rezultat sve manjeg
zaduZzivanja i redovnog podmirivanja obveza. Dugorocne obveze u 2020. godini iznose 188.645
tisuce kuna, te biljeZe rast za 40,73 % u odnosu na 2016. godinu kao rezultat povecanja obveza
za kredite i zajmove kod banaka zbog Sirenja obujma poslovanja.!'® Razlozi opadanja odnose
se na poboljSanje operativnog tijeka novca kroz unapredenje stavki radnog kapitala te koriStenja

drzavnih mjera odgode placanja poreznih obveza u razdoblju trajanja COVID — 19 pandemije.

115 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK%20Grupa%20javna%?20objava.pdf

116 CIAK Grupa d.d. (2020.), Godisnje izvjeSée [e — publikacija], preuzeto s

CIAK Grupa_godisnje_izvjesce_2020.pdf (ciakgrupa.hr), str. 78 -90.
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Slika 2.: Vertikalna i horizontalna analiza bilance za razdoblje od 2016. do 2020. godine
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Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Grupe

Analiza racuna dobiti i subitka

Poslovni prihodi su u periodu promatranja konstantno rasli s blagim smanjenjem u 2020. godini.

Predstavljeni su prihodima od prodaje trgovacke robe s 98,21 % ukupnih prihoda te ostalim
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poslovnim prihodima koji su gotovo pa i zanemarivi. Poslovni rashodi prate proporcionalni rast
prihoda i i u 2020. ¢ine 95,06 % ukupnih prihoda Grupe. Najvaznije stavke poslovnih rashoda
predstavljaju materijalni troSkovi, troSkovi osoblja, amortizacija te ostali poslovni rashodi.
Financijski prihodi ¢ine 0,31 % ukupnih prihoda, dok financijski rashodi, odnosno rashodi od
kamata za postojece kredite 1,59 %. Ukupni rashodi predstavljaju priblizno isti udio kao 1
poslovni rashodi u ukupnim prihodima zbog gotovo zanemarive stavke financijskih rashoda.
Grupa je u Citavom periodu promatranja ostvarila dobit prije te neto dobitak, s opadaju¢om
stopom rasta u 2019. 1 2020. godini. Dobit prije oporezivanja je u 2020. godine ¢ini 3,36 %,
ukupnih prihoda, a neto 2,73 % ukupnih prihoda Grupe. CIAK Grupa je u periodu promatranja
od 2016. do 2020. ostvarila znacajan rast ukupnih prihoda kao rezultat Sirenja obujma
poslovanja. U promatranom razdoblju poslovni prihodi kao najvaznija stavka ukupnih prihoda
biljezila je znaCajne stope rasta, izuzevsi 2020. godinu kada je zbog izbijanja COVID — 19
pandemija, stopa rasta zabiljezila pad od 3,45 % u odnosu na 2019. godinu. U 2020. godini
iznosili su 966.498 tisuca, Sto predstavlja rast od 66,85% u odnosu na 2016. godinu. Takav rast,
prvenstveno je rezultat rasta prihoda od prodaje ostvaren kod maloprodaje auto dijelova kao
glavnog izvora prihoda Grupe s rastom od 72,15 % u odnosu na 2016. godinu. Poslovni rashodi
u 2020. godini iznosili su 921.605 tisuca kuna, Sto predstavlja povecanje za 67,49 % u odnosu
na 2016. godinu. Rast je uzrokovan prvenstveno rastom materijalnih troskova za 42,15 % zbog
povecanja troSkova prodane robe 1 povecanja troskova sirovina zbog veceg utroSka u
proizvodnji te povecanja cijene olova na londonskoj burzi metala. Troskovi radne snaga kao
druge stavke po znacajnosti porasli su za 144,03 % $to je posljedica povecanja broja radnika
povecanjem obujma poslovanja i povecanja bruto placa u cijelom razdoblju. Takoder rastom
materijalne imovine 1 vec¢ih kapitalnih ulaganja rasli su troSkovi amortizacije 1 ostali rashodi,
prvenstveno zbog rasta usluga transporta i Spedicije. '’ Bruto dobit od prodaje robe je u periodu
promatranja porasla za 54,80 %. Takoder, porastao je neto financijski trosak kao rezultat blagog
rasta financijskih rashoda nad financijskim prihodima. Dobit prije oporezivanja porasla je za
58,09 %, a neto dobit za 58,07 %. Uslijed gospodarskog oporavaka i provedenih akvizicija u
2021. godini, ocekuje se daljnji pozitivan rast prihoda od prodaje te ve¢im generiranjem bruto

1 neto dobiti.

117 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrstenja dionica na redovno trziste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str. 97 — 98.

52


https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CIAK/2020-10-08%20-%20Prospekt%20CIAK%20Grupa%20javna%20objava.pdf
https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CIAK/2020-10-08%20-%20Prospekt%20CIAK%20Grupa%20javna%20objava.pdf

Slika 3.: Vertikalna i horizontalna analiza Racuna dobiti i gubitka za razdoblje od 2016. do
2020. godine

Relati Relati Relati Relati Relati

(utisuéama HRK) 2016, 2017 2018, 2019, 2020, odie  Udio  Udio  Udio  Udio

promjena promjena

a2 a2 a2 a2 202 promj promj promj
006 2007 2008, 2019 2020. Gypion6 2018017 201918, 2020019, 2020.16.

;'lf]?{f;‘]g‘m 579260 822446 958285 1001062 966498 9931% 05.80%  99.09% 99.70% 09.69%  4198%  1632%  4.46% 345%  66.85%
Prihodi od prodaje 553.081 820.007 951760 995664 ©52.153 ©482% 98,51%  93.42% 9917% 0821%  4826%  1607%  461% 437% T215%
Ostal posian
p:'_’:o;‘:"”"' 26.160 2439 6525 5398 14345  449%  020%  0.67%  0.54%  148%  0068%  167.53%  -1727%  16575%  4518%
g;;ggg‘m 550.260 771.154 007.020 950516 021.605 04,34% 02.64% 03.70% O4.67% 0506%  4014%  17.62% 4,30% 3.04%  67.49%
Materjjalni rofkovi 462561 567.170 672.102 682.517 659482 7930%  68,13%  69,50% 67.98%  68,02%  22,62%  1850% 1,55% 337%  42,57%
Trathovi osoblia 61967 104341 128131 143824 151215 10,62% 12,53% 13,25% 1432% 1560%  6838%  22,80%  1225%  514%  14403%
Amortizaciia 11168 25175 31156 34342 35146 101%  3,00%  322%  342%  3,63%  125.40%  23.76%  1023%  234%  21467%
Ostali paslovni

sl posiovnt 14563 74468 73631 89.833 7732 250%  8.85%  7.82%  8.83%  7.81%  41133% 1.56% 18.78%  -15.67%  420.17%
rashodi

IIL. DOBIT IZ - me e L. . ) - i S )
A 20000 51282 51265 50546 44893  497%  616%  530%  5.03%  463%  T687%  -0.05% 140%  -1118%  54,30%
mﬁms\n 4017 9994 8801 2965 3013  069%  170%  091% 030% 031%  14879%  -1104%  6631%  179%  -2487%
IV. FINANCIISET 5 447 21851 16005 14521 15383  213%  2.62%  165% 143%  1509%  75.62%  -2675%  -9.27% 5.04% 23 64%
RASHODI
V. NETO
FINANCIISKI 8425 11857 7204 11536 12365 144%  142%  0.74%  1,15%  128%  4074%  -39.24%  6041%  7T.00%  4677%
TROSAK
"'UKS?I;T 583277 B32.440 067.086 1.004.027 969.516 100,00% 100.00% 100.00% 100,00% 100.00%  4272%  16.17% 3,82% 344%  6622%
VI. UKUPNI SE7 707 s g13 075 < s 2 g s 448, e, -, s, 5z, - g1e, 7,
hjReaa 562702 793.005 923.025 965037 936988 9647% 95.26% 0544% 96.12% 06.64%  4093%  1640%  455% 291%  66,52%
VIL DOBIT PRIJE s - - . . e . . . . ysre s .

T AML 20575 39435 44061 38990 32518 3.53%  47T4%  456% 388 336%  9L66%  1L73%  ILSI%  -16STw 58.09%
VIIL POREZ NA
DOBIT 5737 7954 7753 0456 5913 064%  096%  0,80%  094%  061%  11284%  -253%  2197%  -3747%  3823%
EDORIE 16.838 31481 36308 20534 26615 289%  378%  375% 294%  275%  8606%  1533%  -1866%  08%%  53.07%
O L . : L ! ! ' ' ! ! ‘ z : ! !

Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Grupe

Analiza financijskih pokazatelja

Pokazatelji zaduZenosti

Grupa je u zadnjih 5 godina kontinuirano radila na smanjenju svoje zaduZenosti. Aktivnim
smanjivanjem ovisnosti o zaduZivanju te povec¢avanjem vlastite glavnice dokapitalizacijom.
Koeficijent vlastitog financiranja i relativna zaduZenost je na stabilnim razinama oko 50 %,
odnosno 46 % ukupne imovine financirano je vlastitim kapitalom, a 54 % zaduzivanjem.
Takoder, odnos duga i glavnice je kroz godine opadao a u 2020. godini njihov odnos je 1,17 1
predstavlja stabilnu razinu uslijed potencijalnog daljnjeg zaduZivanja i otplacivanja dospjelih
obveza. Pokri¢e kamatama su na stabilnim razinama, odnosno u 2020, godini kamate na dugove
pokrivene su 2,92 puta zaradama prije kamata 1 oporezivanja. Takoder stupnjevi pokric¢a I 1 II
kroz godine rastu. Dugotrajna imovina je pokrivena 1,99 puta vlastitim kapitalom, odnosno
2,87 puta kapitalom uve¢anom za dugoro¢ne obveze te prema tome znacajan dio dugoro¢nih

sredstava iskoriSten je za financiranje kratkoroc¢nih obveza.
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Tablica 5.: Pokazatelji zaduzenosti za razdoblje 2016. — 2020. godine

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Koeficijent vlastitog financiranja 0,17 0,21 0,25 0,25 0,46
Relativna zaduzenost 0,83 0,79 0,75 0,75 0,54
Odnos duga i glavnice 4,86 3,71 3,08 2,97 1,17
Pokri¢e kamata 2,33 2,35 3,20 3,48 2,92
Stupanj pokrica I 0,44 0,67 0,80 0,85 1,99
Stupanj pokrica II. 1,08 1,72 1,68 1,75 2,87
Neto dug (u mil. HRK) 199,9 257,5 240 246 67,8

Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Grupe
Pokazatelji likvidnosti

Grupa u ¢itavom periodu promatranja biljezi trend rasta svih pokazatelja likvidnosti koji se u
2020. godini nalaze na pozitivnim i stabilnim razinama. Radni kapital u 2020. godini iznosi
391,5 milijuna kuna. Iz toga proizlazi da su tekuce obveze pokrivene 2,28 puta teku¢om
imovinom, odnosno 1,24 puta teku¢om imovinom bez zaliha, §to ukazuje da su tekuci i1 brzi
odnos iznad preporucene granice od 2, odnosno 1. Prihvatljivi nov€ani odnos je u pravilu u
rasponu vrijednosti izmedu 0,1 - 0,3. Do 2019. godine razine su bile ispod ocekivanih, ali u
2020. godini velikim priljevom novca i nov€anih ekvivalenata pokazatelj raste na 0,65. Sve
navedeno ukazuje da Grupa posjeduje sposobnost da podmiri svoje tekuce obveze tekuc¢om
imovinom, posjeduje visok stupanj likvidnosti te dovoljnu koli¢inu gotovine za podmirenje

svojih tekuc¢ih obveza u trenutku dospijeca naplate.

Tablica 6.: Pokazatelji likvidnosti za razdoblje 2016. — 2020. godine

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Teku¢i odnos 1,05 1,51 1,43 1,47 2,28
Brzi odnos 0,49 0,61 0,65 0,64 1,24
Nov¢ani odnos 0,04 0,05 0,07 0,10 0,65
Radni kapital (u mil. HRK) 14,8 147,3 145,6 162 391,5

Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Grupe
Pokazatelji aktivnosti

Vidljivo je da su pokazatelji aktivnosti na pozitivnim i relativno stabilnim razinama cirkulacije
imovine s blagim oscilacijama u pojedinim godinama. Koeficijent obrtaja zaliha u 2020. godini
iznosi 3,03, odnosno njeni dani vezivanja iznose oko 122 dana. Koeficijent potrazivanja u
godinama raste a kao rezultat toga poduzece smanjuje prosjecno vrijeme naplate potraZivanja

sa 96 dana u 2016. na 64 u 2020. godini. Koeficijent obrtaja obveza prema dobavljacima je na
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visokim razinama, odnosno Grupi treba u prosjeku oko 67 dana da podmiri svoje obveze. lako
su na nizim razinama, koeficijenti obrtaja ukupna i teku¢a imovine su i dalje na stabilnim

razinama, izuzevsi dugotrajnu imovinu ¢iji je pokazatelj izrazito visok i raste.

Tablica 7.: Pokazatelji aktivnosti za razdoblje 2016. — 2020. godine

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
KO Zaliha 3,13 3,16 3,59 3,47 2,98
KO potrazivanja 3,99 5,08 4,97 5,47 5,71
KO obveza prema dobavljac¢ima 4,48 4,53 4,51 5,04 5,46
KO ukupne imovine 1,02 1,28 1,36 1,38 1,03
Prosjecno vrijeme naplate potrazivanja 91 72 73 67 64
Dani vezivanja zaliha 116 116 102 105 122
Dani vezivanja obveza prema dobavlja¢ima 81 81 81 72 67

Izvor: Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Grupe
Pokazatelji profitabilnosti

Bruto i neto profitna marza se u razdoblju je pozitivna i krece se uglavnom na sli¢nim razinama
kroz godine promatranja, ovisno o obujmu prodaje troSkovima, prodajnim cijenama i
kamatnim. EBITDA marza blago raste i nesto je veca od bruto profitne marze kao rezultat
pribrajanja amortizacije. Kako Grupa zadnjih nekoliko godina biljezi snazan rast vlastitog
kapitala 1 imovine osobito u 2020. godini, profitabilnosti vlasnicke glavnice 1 ukupne imovine
opadaju. Generalno, Pokazatelji profitabilnost su na umjereno pozitivnim razinama, s najve¢om

zabiljezenom razinom u 2017. godini, nakon koje se biljeZi opadajuca stopa rasta.

Tablica 8.: Pokazatelji profitabilnost za razdoblje 2016. — 2020. godine

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Neto profitna marza 3,04% 3,84% 3,81% 2,97% 2,80%
Bruto profitna marza 5,24% 6,26% 5,39% 5,08% 4,71%
Profitabilnost ukupne imovine (ROA) 5,33% 7,98% 7,35% 7,00% 4,87%
Profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE) 3,09% 4,90% 5,21% 4,09% 2,88%
EBITDA marza 7,26% 9,33% 8,66% 8,53% 8,41%

Izvor: Izrada autora temelju financijskih izvjestaja Grup
Pokazatelji investiranja

Grupa prvi dan trgovanja zapocela 10. ozujka 2021., stoga njezino trgovanje dionicama
predstavlja relativno kratak period. Zarade po dionici iznose 1,36 Sto predstavlja relativno
nisku, ali pozitivnu razinu prvenstveno kao rezultat dokapitalizacije novih dionica u 2021.
godini. Knjigovodstvena vrijednost po dionici u 2020. godini iznosi 21,6 HRK i1 manja je od
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trziSne vrijednosti, Sto ukazuje na njezinu precijenjenost. Prihodi od prodaje po dionici,
odnosno odnos cijene i zarada po dionici u periodu promatranja uglavnom su na sli¢énim
razinama s blagim fluktuacijom kroz pojedine godine promatranja. Dionice CIAK Grupe nove
su na trzistu kapitala te je samim time je investitorima puno teze procijeniti njezinu optimalnu

trzisnu cijenu.

Tablica 9.: Pokazatelji investiranja za razdoblje 2016. — 2020. godine

POKAZATELJI INVESTIRANJA 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Zarade po dionici (EPS) 1,26 2,35 2,71 2,20 1,36
Cijena po dionici na dan 14.09.2021. (PPS) - - - - 42,6
Knjigovodstvena vrijednost po dionici 6,90 10,18 12,75 13,52 21,6
Prihodi od prodaje po dionici 41,26 61,17 71,00 74,27 48,65
Odnos cijene i zarada po dionici (P/E) 33,92 18,14 15,73 19,34 31,33
Prosjecni broj ponderiranih dionica. (u tisuéama

13.406 13.406 13.406 13.406 19.572
HRK)

Izrada autora na temelju financijskih izvjestaja Grupe
4.5.4.SWOT analiza
SNAGE SLABOSTI PRILIKE PRIJETNJE

Stabilni i vode¢i trzi$ni
udjeli u segmentima
poslovanja

Prepoznatljiva reputacija i
brend

Financijska stabilnost
Ekoloski pionir u
gospodarenju i reciklazi

opasnog otpada

Posjedovanje
diferenciranog portfelja
proizvoda

Regionalna prisutnost

Izlazak na Zagrebacku
burzu

Tehnoloska orijentiranost —
CIAK Akumulatori

Drustveno — odgovorno
ponasanje

Izvor: Izrada autora

Velika izlozenost
poslovnim rizicima

Manjak kvalificiranog
kadra u diviziji Ekologije

Visoka koncentracija
divizija

Slozeno upravljanje kao
rezultat akvizicija i velikog
broja ovisnih poduzecéa

Ovisnost o velikim
kapitalnim ulaganjima

Slaba likvidnost dionice

Pozitivni, ali niski
pokazatelji profitabilnosti

Visoke izlazne barijere iz
industrije

Velika ovisnost o klju¢nim
proizvodima

Sirenje prodaje na nova
trziSta u regiji (Crna Gora i
Sjeverna Makedonija)

Povecana uporaba baterija,
akumulatora i motornih
vozila

Litij - ionske baterije za
elektri¢ne automobile

Visoke ulazne barijere u
industriji
Ocekivani rast trzista

Ekologije

Ulazak Republike Hrvatske
u Eurozonu

Rast i razvoj kroz sredstva
EU fondova

Digitalna transformacija i
optimizacija poslovanja

Velika fluktuacija kretanja
cijene olova

Gospodarska kriza uslijed
djelovanja COVID - 19
pandemije

Politi¢ka nestabilnost u
regiji

Rast glavnih konkurentskih
poduzeca Toki¢ (IAM) i
Metis (Ekologija)

Ocekivani usporeni rast
IAM trzista

Visoka reguliranost divizije
Ekologije

Povecanje zaduzenosti
uslijed realizacije novih
akvizicija

Inflacija, rast cijena

sirovina i o¢ekivani porast
kamatnih stopa
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4.6. Procjena slobodnih nov¢anih tokova u poduzeéu CIAK Grupe
4.6.1.1zrada pro forma financijskih izvjestaja

Izrada plana prihoda od prodaje

Prije same izrade pro forma financijskih izvjeStaja nuzno je odrediti ocekivane prihode od
prodaje kao temeljnu pretpostavku za daljnju projekciju financijskih izvjesStaja. Prema tome,
izvedena je projekcija prihoda od prodaje kao prosjek postotnih promjena povijesnih podataka
glavnih segmenata putem kojih Grupa ostvaruje svoje prihode uz odredene korekcije sukladno
prethodno analiziranim kretanjima oc¢ekivanog rasta realnog BDP-a i industrije. Budu¢i da je
2021. godina sama po sebi specificna, u nastavku ¢e projekcija 2021. godine biti prikazana u
dva dijela. Prvi dio odnosi se na projekciju temeljem organskog rasta prema prosjecnoj stopi
promjene zadnje 3 godine korigiranu za odredene postotke po pojedinom segmentu uslijed
gospodarskog oporavka trziSta te optimizacije prodajnih procesa. Budu¢i da je procjena
vrijednosti nuzan uvjet za korektno donoSenje odluka, vazno je u analizu ukljuciti mete
preuzimanja kako ne bi zanemarili njegove u¢inke u buduénosti.''® Kako su u 2021. realizirane
tri mete preuzimanja one ¢e biti uklju¢ene u konsolidirane stavke financijskih izvjestaja. Zbog
nedostupnosti cjelovitih financijskih izvjestaja preuzetih poduzeca, kao pretpostavka uzeti ¢e
se da je njihova struktura kapitala optimalna te vrijednost preuzimanja adekvatno procijenjena,
stvarajuci pozitivne sinergijske ucinke. Vodeni time, prema sluZzbenim procjenama Grupe,
ukupni ostvareni prihodi od prodaje preuzetih poduzeca u 2020. godini uz korekciju od 10 %
uslijed potencijalnih rizika procjene iznositi ¢e 245,7 milijuna kuna u segmentu auto dijelovi te
51,3 milijuna kuna u teretnom programu. Takoder izvrSena je i1 korekcija segmenta Ekologije
zbog nastavka rasta cijene olova za 24,00 % u razdoblju od 01.01.2020. do 1.11.2021., koja ¢e
utjecati ée na razinu prihoda te u skladu s time i na poslovne odluke otkupa akumulatora.'!”
Nakon snaznog rasta u 2021., godini za o¢ekivati je da ¢e se rast u narednim godinama smanjiti,
ali ostati 1 dalje na visokim razinama. Uz pretpostavku da Grupa u ostalim godinama nece
anorganski rasti, stopa rasta prihoda od prodaje u razdoblju od 2022. do 2025. odgovarati ¢e
prosjecnoj stopi rasta IAM divizije, odnosno divizije Ekologije kao prosjek zbroja rasta BDP-

a Republike Hrvatske 1 industrija.

18 Milo§ Spréi¢, D., Oreskovié Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 9., 197.

119 The London Metal Exchange — an HKEX Company (2021.), LME Lead Officail Prices curve [podatkovni
dokument], preuzeto s https://www.lme.com/en/Metals/Non-ferrous/LME-Lead#Pricet+graphs
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Slika 4.: Projicirani plan prihoda od prodaje za razdoblje od 2021. do 2025. godine

PLAN PRIHODA ODPRODAJE PO T —

SECMENTIMA PROJEKCILTA
U'HRE ‘000 20016, 20017, 2018 2019 2020 2001 021* 2002 2023 204 1025
Antodijalov | oprems 122630 340300 438317 510403 530.181  S11570 837270 OREE0S 1022518 1040870 1072311
‘:'f‘"’f ToMRUPRIAPTIAGAY  a4oper  3600%C 37T 4420%  45.64%  4T61%  S3E6%  SS.66%  SSSEM 5S4 5531%
=, promjena - S600%  2548%  18.52%  206% | 1535%  6L70%  1535%  340%  168%  114%
Atmalztor, uljz i sl 168737 251735 271467 266418 275763 297870 297879 310576 321135 329725 336774
Koz %o wiypnihprikeds 2630%  2670%  1450%  2087%  1374%  2309%  1E85%  174%%  1748%  1741%  1737%
=, premjena - 4078%  7Al% LIS 351% 9.02% 002%  426%  340°% 168% 214%
Tasatni progrm 51123 121981 146754 160138 163041 180400 231700 256301 265108 271200 278018
Koo % whupmihprikeds 12.80%  12.88%  1330%  1430%  1403%  1405%  1450%  1443%  1441%  1438%  1434%
2, premjena - 4353%  2031%  1323%  -3.50% | 1065%  4212%  1065%  340% 188  214%
Veleprodzjz 38403 58307 S08TE 33806 50811 31332 51532 53720 53s35 0 37042 58241
Koz % winupnihprikeds 600% 508 553%  458%  438% 401% 333% 3016 302% 301%  300%
2, premjena - 4550%  B12%  -1208%  -550% | 205% 205%  426%  340°% 168% 214%
Etologiiz 120600 166302 185060 166587 141130 142084 130218 157199 175302 184030 103484
f;” Toukupnihprihodat 40000 17579 1685%  1417%  1224% 1L13%  997%  041%  953% o7 098%

=, promjena - 1832%  1183%  -1042%  -l458% | 058% 403 __ 5M4% |
Lknpns prilodi® F41586 045724 1103485 1175242 1161735 1284382 1938848 "
=, promjena . 4TseL 1656%  650%  -L15% | 1737% o 3.54% 180 243%
Intersegmentalniprihodi* 83495 126717 151725 179578 200.601 245006 | 188230 320568 331017 341508  340.604 |
‘ff" Foukupnihprihodat yagoe 13zml 1375%  15.28%  1B04%  1915%  1804%  1B04%  1B04%  1B04%  1804%
=, promjena 1600%  4319%  1974% 1836% 1672% | 17ATR _3752%_ 1130%.  354%  _dAem 34
Pribodi od prodaje 553081 B20007 951760 005664 952133 1038376 | 1300377 14356224 1507702 | 1351358 155;-:-44!
%2 pronjena - 4876%s  1607%  46l0p  4370s 006U 37520y 11270 3540y 1800 2430%

Izvor: Izrada autora
Izrada pro forma Racuna dobiti i gubitka

Nastavno na prethodno izradeni plan prihoda od prodaje, u nastavku je projiciran Racun dobiti
i gubitka za razdoblje od 2021. do 2025. godine metodom postotka od prodaje na temelju kojih
je izvedena vecina stavki financijskih izvjeStaja uz odredene iznimke. Prema Milo§ Spr¢ic€ i
Oreskovi¢ Sulje (2012.), ostali poslovni prihodi nisu nuZno povezani za prihodima od prodaje,
stoga se temelje na prosje¢noj promjeni petogodisnjih serija kao konstante za cijelo projicirano
razdoblje. Poslovni rashodi, odnosno njezine stavke materijalni troskovi i troskovi osoblja
projicirani su kao prosjecni udjeli prihoda od prodaje kroz petogodiSnju povijesnu seriju koja
se zadrZava na jednakoj razini kroz ¢itav period promatranja. Iznimku predstavlja amortizacija
koja se ra¢una kao umnozak udjela prosje¢nog petogodiSnjeg postotaka materijalne imovine i
materijalne imovine u prethodnoj godini uvecanu za tekuée kapitalne investicije. Osim toga,
ostali poslovni rashodi temelje se na prosje¢nom udjelu poslovnih prihoda iz razloga §to je
stavka ostali poslovni prihodi uvr§tena u njen izracun. Financijski prihodi izracuni su kao
umnozak nerizicne kamatne stope'?’ i kratkoroénih te dugoro¢nih financijskih obveza
predstavljeni kroz stavku krediti 1 zaymovi u bilanci. Financijski rashodi dobiveni su kao

umnozak prosjecnog ponderiranog troska duga na primljene kredite i zajmove iz prethodne

120 Nerizi¢na kamatna stopa dobivena je prosjeénim prinosom do dospije¢a na sljedeée drzavne obveznice,
preuzetih s stranica Ministarstva financija: RHMF-O-275E (EUR), RHMF-0-282A (HRK); RHMF-O-287A
(HRK); RHMF-0-297A (HRK); RHMF-O-327A(HRK); RHMF-O34BA (HRK); RHMF-O-403E(EUR)
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godine uvecanog za 0,5 postotnih poena s obzirom da su poduzec¢a podlozna uvecavanju iznosa
duga od godine do godine.'?! Stopa poreza na dobit od 18 % dobivena je sukladno zakonskoj
propisanoj stopi prema Clanku 28. (NN 115/16, 138/20).'?* Detaljniji uvid o sustavnom
kretanju najvaznijih stavki poslovanja kao 1 o financijskom polozaja Grupe dan je u nastavku

projiciranom bilancom.

Slika 5.: Projekcija racuna dobiti i gubitka za razdoblje od 2021. do 2025. godine

RACTN DOBITI I GUBITEA POVLIESNE GODINE FROJEECLIA
U'HEE 000 2016, 7. 018 2010 2020
L POSLOVNI FRIHOIE ST060  §22445 058285 1ODLOS2  O66408
Prifodi od prodyjs 553081 E20007 051760 005684 031153
=, promjena . 4526%  1607%  451% 43T
Oistaais posisvni prifsdi 15169 1439 5308 14345
Ko % posiovnin prifoda (%) 451% 030% 0AE% 054%  14I%
TI POSLOVNI RASHOIE 550260 771154 G070 950516 G605 1177570 1415650
Marerfaini moshoni 452551 567170 871102 681517 450400 045085 1052056 1080311 1120787 1148013
Koo Poprifodacdprodyie  g3gmm s1TH T0A2% LSS T225%  TAIS%  TAL% TAS%
=af
=, promjena . WA 1ES0N LE5% 1122%  354% 1.35% 143%
Trofioni szobja F1O67 104341 128131 143814 197713 204207 0107 1531
f‘:"’. ATRGEIGIETGATE  pyape 1272% 1346%  1443% JEREELS 354%  1354%  13.34%
=, promjena . FE3T% 1230%  1115% 1127%  354% 135% 143%
Amortizaciia 1116 15175 31156 34342 T30 TIS0T 74367 76158
-

Ko % marerjaine invine (%5} 1365% 1602%  17.01% 5 _: 1451% 1451%
Gistaii pesiovni rashod: 74458 75631 EOE33 105.542 115277
Kao % pasiomihprikoda (% 5.05% TE0% BOTH .' ] 725% 725%
=, promjena - 156%  18.78% . 1117 143%
IIL EBIT 0000 51292 51265 50546 44893 51308 52319 54381 sa664 57907
V. EBITDA 40160 76457  E1421  B4EEE  B0030 110679 123058 127388 131031 134165
EEITDA maria T28% 033% e BS3N B41%  245% B45% 545% B45% BA%%
V.FINANCITSKIFRIHODI 4017 0004 RE0] 1965 3.0l 3133 3740 3364 3470 3504
Neriziéna kamama stopa - - - - - Uosow T osom 090%  090%  0.90%
VLFINANCIISKIRASHODI 12441 21851 16005 14511 13383 5038 11202 15896 13.607 13371
Frogjeéni ponderirant frosak - - - - oV s Vs 3.00% 302% 3.02%
dnga ! JEE— !
}gbran&om.mcum 8425 11857 7304 11556 11365 491 B043 10533 10218 Q77T
VIIL UKUENI FRIHODD 583277  B32440  O6T0B6 1004027 060516 1332102 1481737 1533652 1577047 1616260
IX UKUFNI RASHOIE 561702 793005 923005 065037 0360EE 1285625 1436951 14E0304 1531501  LS6E1ID
X DOBIT FRLIE _ _

5 30435 5 3 3151 5476 175 3 5445 3
i 20573 0435 44061 38000 31528 48476 44178 44348 46446 48130
XI POREZ NA DOBIT 3737 7854 7733 0456 5913 5358 7570 7083 8360 1663
Stopa poreca na dobit 1816%  2007%  1080%  2425%  laasw | o1soow | olsoow  1s00%  1aoon  1s00%

T e e —— ==

XII DOBIT RATDOBLIA 16838 31451 36308 29534 26615 ; 3810 3630 36365 38085 39asT |
Neto maria 304%  384%  381%  297%  180%  2191% 148% 141% 148% 148%

Izvor: Izrada autor

121 Milo§ Spr¢ié, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 53.

122 7akon o porezu na dobit, Narodne novine br. 177/04., 90/05., 57/06., 146/08., 80/10., 22/12., 148/13.,
143/14., 50/16., 115/16., 106/18., 121/19., 32/20. i 138/20. (2021.)
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Izrada pro foruma Bilance

Sukladno rastu prihoda od prodaje u narednim godinama rasti ¢e sve stavke aktive i pasive, a
znaCajan udio u rastu imati ¢e dugotrajna imovina prvenstveno zbog prognoziranog rasta
kapitalnih investicija te sinergijskih u¢inaka realiziranih preuzimanja. Nematerijalna imovina
projicirana je prema prosjecnom udjelu od prodaje povijesnih serija, dok materijalna imovina
kao zbroj materijalne imovine iz prethodne godine i1 kapitalnih investicija za tekucu godinu,
umanjenu za amortizaciju.!?* Kapitalne investicije u prvoj godini prognoze projicirane su kao
prosjecni postotak od prodaje zadnjih 5 godina uvecanih za 13 % u 2021. godini, 7 % u 2022,
a u preostalim godinama konstante po stopi od 5,5 %. Dugotrajna financijska imovina,
dugotrajna potrazivanja te odgodena porezna imovina zadrzana je na razini ostvarenoj u
prethodnoj godini zbog zanemarivih ucinaka na strukturu bilance sukladno povijesnim
promjenama. Potrazivanja te novac i nov¢ani ekvivalenti projicirane su prema prosje¢nom
udjelu ostvarenog tijekom povijesnih godina, dok stavka zalihe prema prosjecnom udjelu
ostvarenog u 2020. godini. Stavke kapitala i rezervi zadrzane su na fiksnoj razini iz prethodne
godine uz iznimku zadrZane i neto dobiti koje su izravno povezane sa kretanjem stavki u Ra¢unu
dobiti i gubitka uz pretpostavku da se sva dobit koristi kao izvor financiranja za daljnja
kapitalna ulaganja. Osim financiranjem investicija vlastitim kapitalom, znac¢ajan dio odnosi se
1 na financiranje dugoro¢nim obvezama. Krediti i zajmovi projicirani su prema prosjecnom
udjelu prihoda od prodaje. Budu¢i da su ostale stavke dugoro¢nih obveza gotovo i zanemarive,
one u svim godinama projekcije poprimaju fiksnu vrijednost iz ostvarene razine u 2020. godini.
Uslijed rasta kraktorocne imovine, osobito stavki potraZivanja i zaliha, rastu i stavke
kraktorocnih obveza. Obveze prema dobavljacima prate rast prihoda od prodaje dok su ostale
obveze 1 obveze poreza na dobit projicirane kao konstante. S obzirom da je u projiciranom
razdoblju aktiva veca od pasive s iznimkom u 2025. godini, stavka kratkotrajni krediti 1
zajmovi, odnosno kratkorocna financijska imovina projicirana je kao razlika preostalih
sredstava aktive i pasive te predstavljaju dodatni dug koji ¢e posluziti kao osigurac za obavljanje
tekucih operativnih aktivnosti. U razdoblju od 2021. do 2025. godine, aktiva je veca od pasive,
te samim time veca je potreba poduzeca za dodatnim dugom koji nakon najveceg zabiljezenog
rasta u 2022. godini biljezi smanjenje u ostalim godinama projekcije. Visoki neto dug Grupe u
2021. godini rezultat je prethodno ostvarenih akvizicija, koje bi u narednom periodu trebale

generirati pozitivne nov¢ane tokove i samim time smanjiti dugovnu izloZzenost Grupe.

123 Milos§ Spr¢ié, D., Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednosti poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, Zagreb, str. 182.
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Slika 6.: Projekcija bilance za razdoblje od 2021. do 2025. godine

BILANCA POVIJESNE GODINE
UHRE 000 2016, 2017 2018 2018 2020, 2021 2024 2025
A)DUGOTEATNA IMOVINA 210200 204327 114381 213390 213270 362383 451061 454350
I Nemarerjfalng imeving 73553 5815 5350 5183 6238 2811 28351 10339 10488
Eae %: prifboeda od prodaje (%al 0.7 0.6% 0.5% 0T 0T oLT% 0T 0LT%
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Kao %: prifeda od prodaje (al 31.5% 18.8%
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Eae %: prifboeda od prodaje (%al 215.0% 18.7% 10.1% 17.40% 17.5% E :IE;“’E :I 185% 15.5% 15.5%
T Finanejjzka imeving 27T 2550 4000 13378 12378 12376
IT". Novae i novéani ekvivalenti 12 700 14500 11333 0027 23215 25808 SEI38
Eas %o prifeda od prodaie %ol 13% 1.8% 1.3% 85.3% 53% £.3% 85.3%
CHyFTBR I OP 3008 0 1] 11670 11670 11670 11670
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o TOUDDD TOODD 32 2E2 184783 184783 184 763 184763 184783
&0.77TE 16.653 45005 -1E825
16837 36307 224712
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B}IXJGOROE.'N'E OBVEZE 134047 1E0.003 122 450 312 0EE 321073 31BE46
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Koo T prifoda od prodgie Tal 1B2% 28.1% 15 B% 153% 5% 205 20.5%
fa 755 1273 153 25 2E1 281 2E1
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I Obvese prema dobany) 1B1.151 211.172 187 454
212.1%% 19.8%%
47640 311218
1 583563 BE.1TD
TT . O¥veza za pores na dobit 156341 EE 21155 1348
Eno %5 pribhoda od prodaje (al 3.0% 5% 0.2% 18%
Iy OFTIPBR 1315 o o 1.750 4050 4050 4050 4050 4050 4050
E) UKUFNO OBVEZE 4405682 506503 526463 53B.BET 404 057 TR0 TED 20585 225700 224 830 219208
F) UKUPINA PASTVA 344530 542016 587424 T21.863 o T1R 11665 660 1322763 1364253 1401460 1435304
Dodama perrebna sredsia o o o o o
Dodatne krarkerofne investicife - - - - -
Dodarani dug I 24518 | sosan | s3sso | 43869 1 21888 1
—— — — — — —— —— el o e
Radni kapital 14787 147259 145582 153240 301465 362085 361005 o7l 458527
%2 promjena - -1&77 T.65E 138225 -2B 480 -1980 35851
Nere dug 1858352 2400002 145832 G67.785 183574 3T0.EE4 331033
%2 promyemna - -5.8% 14% -T14% 333.1% 16.3% -3.7% -48%

Izvor: Izrada autora

4.6.2. Odredivanje prosjecnog ponderiranog troska kapitala

Izracun prosjecnog ponderiranog troska kapitala dobiven je na temelju razlicite vrijednosti beta

koeficijenta. Naime, beta koeficijent predstavlja bitnu stavku u samom izraunu stoga je

procijenjena putem povijesne i1 prilagodene bete. Prva metoda odnosi se korelaciju kretanja
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cijene dionice sa trziSnim indeksom Zagrebacke burze — CROBEX u razdoblju od 03.10. 2021.
do 21.10.2021. kao zadnjim datumom trgovanja dionice. Povijesna beta 0,9417 dobivena kao
odnos umnoska standardne devijacija dionice i CROBEX-a te njihovog koeficijenta korelacije,
ukazuje da se cijena dionice u promatranom razdoblju priblizno jednako krece trziSnim
indeksom, odnosno njezina volatilnost je zanemariva. Prema Marshallu E. Blume-u kao
korekcija povijesne bete izraCunata je prilagodena beta koja se zanemarivo razlikuje od
prethodne U nastavku je projiciran prosjec¢ni ponderirani troSak kapitala temeljem prethodno
izraCunatih beta 1 strukture kapitala. Osim izracuna beta koeficijenta, potrebno je odrediti i
ostale elemente modela koji ¢e biti jednaki za sve projekcije. Prema sluzbenim stranicama
profesora A. Damodarana, trziSna premija rizika za Republiku Hrvatsku 2021. godini iznosi
7,14 %. U radu je prethodno izracunata nerizi¢na kamatna stopa na drzavne obveznice, troSak
duga prije poreza te stopa poreza na dobit. Opcenito, troSak duga rauna se kao zbroj nerizi¢ne
kamatne stope i umnoska trziSne premije rizika i procijenjenog beta koeficijenta. TroSak duga
nakon poreza dobiven je kao troSak duga prije poreza umanjen za stopu poreza na dobit.
Konaéno WACC model dobiven je kao zbroj umnoska pondera glavnice i troska obi¢ne
glavnice te pondera duga i troska duga nakon poreza. Tablicom 10. formiran je izracun

prosjecnog ponderiranog troSka kapitala temeljem prilagodene bete koji iznosi 4,9096 %.

Tablica 10.: Izracun prosjecnog ponderiranog troska kapitala

WACC temeljem prilagodene bete 4,9096%
trenutni ponder glavnice 46,12%
trenutni ponder duga 53,88%
TroSak obi¢ne glavnice 7,76%
Nerizicna kamatna stopa 0,896%
Povijesna beta 0,9417213

Prilagodena beta 0,9609533

Trzi$na premija rizika 7,14%

Trosak duga nakon poreza 2,47%
Trosak duga prije poreza 3,015%

Stopa poreza na dobit 18,00%

Izrac¢un autora

4.6.3. Izracun i diskontiranje slobodnih novcanih tokova poduzeca
Izracun slobodnih nov¢anih tokova poduzeéu zasniva na projiciranoj dobiti prije kamata i
oporezivanja koja je korigirana za iznos porezne stope, uve¢ana za amortizacijui promjenama
u radnom kapitalu te umanjena za kapitalne investicije. Iznose je potrebno jos svesti na sadasnju
vrijednost diskontnim faktorom koji zapravo predstavlja prosjecni ponderirani troSak kapitala.
Dobiveni iznosi u godinama se zbrajaju ¢ime se dobiva ukupna sada$nja vrijednost slobodnih

novcanih tokova poduzecu u iznosu od 25.978 tisuc¢a kuna.
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Tablica 11.: Izracun ukupnih sadasnjih vrijednosti slobodnih novcéanih tokova poduzeca

PROJEKCIJA

U HRK '000 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
Dobit prije kamata i oprezivanja * (-

42.147 42.902 45.002 46.464 47.484
porezna stopa)
Amortizacija 59.281 70.739 72.507 74.367 76.258
Promjene obrtnog kapitala -28.480 -1.980 36.240 35.826 35.851
Kapitalne investicije 205.990 138.341 82.929 85.325 87.397
Slobodni novcani tokovi poduzeéu -133.042 -26.681 70.821 71.333 72.195
Broj razdoblja 1 2 3 4 5
Diskontni faktor 0,953201 0,908593 0,866072 0,825541 0,786907
sadasnja vrijednost slobodnih 126,816 -24.242 61.336 58.889 56.811

novcanih tokova poduzeéu (u mHRK)
UKUPNA SADASNJA VRIJEDNOST SLOBODNIH NOVEANIH TOKOVA PODUZECA
25.978

Izvor: Izrada autora

4.6.4. Procjena vrijednosti ukupnih slobodnih novcanih tokova poduzeca
Za procjenu vrijednost ukupnih slobodnih novéanih tokova Grupe potrebno je jos uz sadasnju
vrijednost izracunati rezidualnu vrijednost slobodnih nov¢anih tokova poduzeca. Rezidualna
vrijednost se izraCunava kao odnos umnoska slobodnih nov¢anih tokova u posljednjoj godini
projekcije i dugorocne stope rasta te razlike prosjecnog ponderiranog troSka kapitala i
dugorocne stope rasta. Dugoroc¢na stopa rasta predstavlja konstantnu po kojoj ¢e poduzece rasti
u buduénosti. Konsolidirana dugorocna stopa rasta g dobivena je kao umnoZzak prosjecne stope
rasta IAM divizije 1 divizije Ekologije 1 njezinih pripadaju¢ih pondera 0,85 1 0,15.

Konsolidirana konstanta g biti ¢e jednaka stopi rasta u 2025. godini, odnosno 2,59 %.

Slika 7.: Projekcija dugorocne stope rasta poduzeca

PROJEKCIJA DUGOROCNE STOPE RASTA PODUZECA

Stopa rasta BDP-a 2021. 2022, 2023, 2024, 2025,
Hrvatska 6.30%% 5.80%% 4.00%% 3.30%% 3.20%%
Srbija 6.530%% 4.50%% 4.50%% 4.00% 4.00%
Slovenija 6.30%% 4.60%% 3.70%% 3.10% 2.90%
EBosna i Hercegovina 2.80%% 3.20%% 3,00%% 3.00%% 3.00%%
A) Prosjecna stopa rasta BDP-a 3.48% 4.53%% 3.80%% 3.33% 3.28%
B) Stopa rasta Industrije - LAM 5.00%% 4 00%% 3,00%% 2.00%% 1.00%%
C) Prosjecna stopa rasta LAM (A*B)2 3. 24% 4 26% 3.40% 2.68% 2.14%
D) Stopa rasta industrije - Ekologija 5,00%% 3. 50%% 6. 00% 6. 50%% 7,00%%
E) Prosjecna stopa rasta Ekologije (A*C)/2 5.24%5 5.01% 4.00% 4.93% 3.14%
F) Konsolidirana konstanta g : T -:
(C*0,85+E*0,15) 52409 4.38%p 3.63%0 3,01%% | Z.59%
DUGOROCNA STOPA RASTA PODUZECA
2,50%

Izvor: Izrada autora na temelju prethodne analize

Dobivenu rezidualnu vrijednost potrebno je jo§ korigirati za vrijednost diskontnog faktora u

posljednjoj godini projekcije ¢ime je dobivena sadasnja rezidualna vrijednost. Zbroj sadasnje
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vrijednosti ukupnih slobodnih novc¢anih tokova i1 sadaSnje rezidualne vrijednosti predstavlja
procijenjenu vrijednost Grupe u iznosu od 2.512.582 tisu¢a kuna. Dobivenu procjenu potrebno
je jos umanjiti za neto dug i ne kontroliraju¢e udjele u 2020. godini kako bi se dobila trzisna
vrijednost koja je bitna za investitore na trzistu kapitala, odnosno procijenjena vrijednost po
dionici kao odnos dobivene trziSne vrijednosti i broja emitiranih dionica. Dobivena vrijednost
procijenjene dionice iznosi 124,9 HRK, a ako ju usporedimo sa trziSnom cijenom dionice na
dan 21. studenog 2021 u iznosu od 44,6 HRK, zakljucak je da je trziSna cijena dionice
podcijenjena. Jedan od glavnih razloga tome je Sto se u narednom razdoblju ocekuje povecano

generiranje novcanih tokova kao rezultat snaznog investicijskog ciklusa Grupe.

Tablica 12.: Izracun procijenjene vrijednosti poduzeca na temelju slobodnih novcanih tokova

PROJEKCIJA

U HRK '000

Slobodni novéani tok na kraju razdoblja (2025.) 72.195
Dugorocna stopa rasta 2,59 %
Ponderirani prosjecni trosak kapitala (WACC) 4,9096 %
Rezidualna vrijednost 3.192.985
Sadasnja vrijednost rezidualne vrijednosti 2.512.582
Ukupna sadasnja vrijednost slobodnih nov¢anih tokova poduzeéa 25.978
PROCJENA VRIJEDNOSTI PODUZECA NA TEMELJU SLOBODNIH 2.538.560
NOVCANIH TOKOVA

Neto dug u 2020. 67.785
Nekontrolirajuci udjeli u 2020. 3.829
Proijenjena vrijednost glavnice 2.466.946
Broj emitiranih dionica na dan 21. studenog 2021. 19.752
Procijenjena vrijednost po dionici 124,9
Trzi$na cijena dionice na dan 21. studenog 2021. 44,6

Izvor: izrada autora
4.7. Strategija integriranog upravljanja rizicima poduzec¢a CIAK Grupa

Konacan cilj rada obuhvaca izradu strategije integriranog upravljanja rizicima poduzeca koja
zapocinje identifikacijom rizika temeljem provedene fop — down analize poslovanja iz koje je
izvedena procijenjena vrijednosti poduzeca koja sluzi kao temelj za subjektivnu i objektivnu
kvantifikaciju rizika. Subjektivna kvantifikacija rizika temelji se na procjeni autora i uglavnom
je kvalitativnog karaktera pri ¢emu se razina vjerojatnosti nastupa rizika ocjenjuje u rasponu od
1 do 5. Objektivnom kvantifikacijom nastoji se kroz analizu scenarija i analizu osjetljivosti
izmjeriti utjecaj rizika na vrijednost poduzeca c¢ije su razine znacajnosti ocjenjene u rasponu od
1 do 10 uz prethodno pridruzenu razinu vjerojatnost nastupanja dogadaja. Pri tome je vazno
naglasiti da se u objektivnoj kvantifikaciji primjenjuju uglavnom worst-case scenarij razvoja

identificiranog rizika ili scenarije blaZzeg oblika ovisno o aktualnoj situaciji u okruzenju.
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4.7.1. Identifikacija i kvantifikacija rizika primjenom metode rizi¢nih nov¢anih tokova

Tablica 13.: Odredivanje razine znacajnosti nastupanja rizika

RAZINA RIZIKA ZNACAJNOST NASTUPANIJA RIZIKA

o
<

Pad vrijednosti > 95%
Pad vrijednosti > 70 % < 80 %
Pad vrijednosti > 60 % < 70 %
Pad vrijednosti > 50 % < 60 %
Pad vrijednosti > 40 % < 50 %
Pad vrijednosti > 30 % < 40 %
Pad vrijednosti > 20 % <30 %
Pad vrijednosti > 10 % <20 %
Pad vrijednosti > 5% < 10 %
Pad vrijednosti < 5%

N W A 01 &N 9 O

p—

Izvor: Izrada autora prema literaturi kolegija Upravljanje rizicima, Ekonomski fakultet Zagreb.
Tablica 14.: Odredivanje razine vjerojatnosti ostvarenja rizika

RAZINA RIZIKA VJEROJATNOST OSTVARENJA RIZIKA
5 >95%
4 >65% <95%
3 >25% < 65%
2 > 5% <25%
1 <5%

Izvor: Izrada autora prema literaturi kolegija Upravljanje rizicima, Ekonomski fakultet Zagreb.

Rizik prezaduZenosti

Izlaskom na Zagrebacku burzu i dokapitalizacijom, Grupa je povecala svoje pokazatelje
zaduzenosti koji se u 2020. godini nalaze na stabilnim razinama. Aktivnhom politikom 1
racionalizacijom poslovanja posljednjih godina, neto dug se smanjio te u 2020. godini iznosi
67 milijuna kuna. Prema projekcijama, Grupa ¢e u narednim godinama povecati svoju
zaduZenost uslijed realiziranih akvizicija, $to moze negativno utjecati na financijsku uspjesnost
u vidu povecanja neto financijskog troSka. Takoder, velika zaduzenost moZe uzrokovati
poteskoce prilikom novog zaduzivanja. Kreditne institucije mogu smanjiti kreditni rejting
Grupe i tako utjecati na povecanje kamata prilikom novih zaduzivanja. Subjektivna znac¢ajnost
ovog rizika procijenjena je narazini 7. Budu¢i da je novim akvizicijama u 2021. godini poveéan
neto dug Grupe, a za ocekivati je da ¢e Grupa akvizirati 1 dalje kako bi uspjeSno ocuvala trzi$ni

udio 1 rast, vjerojatnost nastupa rizika prezaduzenosti procijenjena je na razini 3.
Scenarij

Polovicom 2021. godine, Grupa biljezi znacajno odstupanje od predvidene razine prihoda,

odnosno Grupa ne ostvaruje potrebne prognozirane sinergijske u€inke realiziranih akvizicija.
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Naknadnom revizijom projiciranih financijskih izvjestaja Grupe utvrdeno je da su prihodi od
prodaje precijenjeni, a poslovnih rashodi podcijenjeni te ¢e se naknadno ispraviti za period
2021. — 2025. Prema tome, rast prihoda od prodaje smanjio se za 1 % na godi$njoj razini u
odnosu na projicirane vrijednosti, odnosno razina poslovnih prihoda u 2025. godini smanjila se
za 4,59 % u odnosu na projiciranu razinu u 2021. S druge strane, sve stavke poslovnih rashoda
povecale su udio u prihodima od prodaje za 0,5 % na godis$njoj razini, $to je dovelo do ukupnog
rasta poslovnih rashoda za 1,62 % u 2025. godini u odnosu na 2021. Budu¢i da Grupa ne
smanjuje svoju zaduzenost, kreditne institucije procijenile su da ja poslovanje Grupe sve vise
rizi€no te smanjuju bonitetnu ocjenu Grupe. To je rezultiralo povec¢anjem troska duga prije
poreza za 0,25 % za svaku godinu projekcije. Sve prethodne promjene, rezultirale su padom
projicirane vrijednosti poduzeca za 67,72%. Objektivna znacajnost ovog rizika procijenjena je

na razini 8 s pridruzenom vjerojatnosti nastupa 3.

Tablica 15.: Kvantifikacija rizika prezaduzenosti

Rizik prezaduZenosti
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda, poslovnih rashoda i troska duga prije poreza

Promjena poslovnih prihoda (u %) -4,59
Promjena poslovnih rashoda (u %) 1,62
Promjena troska duga prije poreza (u %) 0,25
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 819,365
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -67,72

Izvor: Izrada autora
Rizik manjka kvalificirane radne snage

Rizik manja kvalificirane radne snage usko je povezan sa demografskim trendovima uslijed
negativnih prirodnih kretanja i neto salda migracija. U narednim godinama prognozira se pad
stanovniStva Republike Hrvatske 1 zemalja u regiji, najve¢im dijelom zbog odseljavanja i
odljeva visokokvalificirane radne snage. Jedna od temeljnih odrednica Grupe je briga o
zaposlenicima, ali negativni demografski trendovi mogu povecati rizik za Grupu ako na vrijeme
ne osigura potrebnu radnu snagu, osobito u diviziji Ekologije. Subjektivna znac¢ajnost ovog

rizika procjenjuje se na razini 7 s vjerojatnos¢u nastanka na razini 2,5.
Scenarij

U narednim godinama, ostala gospodarstva brze se oporavljaju od Republike Hrvatske, a trziste
rada u inozemstvu u intenzivnoj je potrazi za mladim i stru¢nim kadrom. Republika Hrvatska
suocena je s negativnim demografskim trendovima kao rezultat neefikasnih vladinih politika,

stagnacije placa uz istovremeni snazni rast cijena svih nuznih sirovina, proizvoda i usluga.
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Predvidani pad stanovnistva oko 22 tisu¢e na godisnjoj razini povecao se na 40, odnosno od
2021. do 2025. godine Republika Hrvatska biljezi pad stanovnistva od 200 tisu¢a. Grupa je u
narednom periodu suocena sa nedostatkom radne snage na gotovo svim pozicijama, a ponajvise
visokokvalificiranih stru¢njaka u diviziji Ekologije. U nastojanju da zadrZi trenutacne i privuce
nove radnike, raste udjel troSkova osoblja u prihodima od prodaje s 13,54 % na 15 % u svim
godinama projekcije. Osim toga, operativna neefikasnost odrazava se i profitabilnost Grupe.
Prihodi od prodaje smanjuju se za 1 % u odnosu na projicirane razine, odnosno navedena
promjena utje¢e na pad poslovnih prihoda u 2025. godini za 4,59 % u odnosu na projiciranu
razinu iz 2021. Procijenjena vrijednost smanjila se za 63,32 %. Objektivna znacajnost ovog

rizika ocjenjena je na razini 8 uz pridruzenu razinu vjerojatnosti 2,5.

Tablica 16.: Kvantifikacija rizika manjka kvalificirane radne snage

Rizik manjka kvalificirane radne snage
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda i udjela troskova osoblja u prihodima od

prodaje
Promjena poslovnih prihoda (u %) -4,59
Promjena udjela troskova osobolja u prihodima od prodaje (u %) 1,46
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 931.119
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -63,32

Izvor: Izrada autora

Kiberneticki rizik

Pocetkom 2020. godine na Toki¢ Grupu izvrSen je kiberneticki napad sa Stetnim utjecajem na
financijsku imovinu kao rezultat socijalnog inzZenjeringa, odnosno odavanja povjerljivih
podataka. Organizirana prijevara utjecala je kratkoro€no na likvidnost imovine, vecina

sredstava je uspjesno vraceno, a za manji dio sredstava se ocekuje povrat krajem 2021. godine.

Subjektivna znacajnost ovog rizika procijenjena je na razini 4, a vjerojatnost nastanka na 3,5
Scenarij

Vodeni upravo scenarijom kibernetickog napada na Toki¢ Grupu, pocetkom 2021. godine doslo
je do eksfilitracije vaznih podataka CIAK Grupe pri ¢emu je otudeno 50 milijuna kuna nov¢anih
sredstava s bankovnih racuna te povjerljivih informacija koji mogu nasStetiti konkurentskom
polozaju poduzeca. Unato¢ svim naporima, Grupa je u istoj godini uspjela vratiti samo 20
milijuna kuna otudenih novcanih sredstava, dok se preostali dio u narednim godinama nije uspio
naplatiti. Prema tome, Grupa je u 2025. godini imala na bankovnom ra¢unu 30 milijuna kuna
manje u odnosu na projiciranu razinu iz 2021. godine. Osim toga, Grupa je povecavala izdvanja

za zaStitu informacijskih sustava, $to je uzrokovalo povecanje udjela ostalih poslovnih rashoda

67



u poslovnim prihodima s 7,25 % na 8 % u svim godinama projekcije. Procijenjena vrijednost
smanjila se za 31,04 %, odnosno objektivna znacajnost ocjenjena je na razini 5 uz pridruzenu

vjerojatnost nastanka 3,5.

Tablica 17.: Kvantifikacija kibernetickog rizika

Kiberneticki rizik
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu novca i novéanih ekvivalenata i udjela ostalih poslovnih rashoda
u poslovnim prihodima

Promjena novca i novcéanih ekvivalenata (u mil HRK) 30
Promjena udjela ostalih poslovnih rashoda u poslovnim prihodima (u %) 0,75
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 1.750.473
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -31,04

Izvor: Izrada autora
Kamatni rizik

Posljednjih desetak godina Europska centralna banka provodi ekspanzivnu monetarnu politiku
koja medu ostalom ukljucuje i smanjenje kamatnih stopa na kredite. Posljednjih godinu dana,
svijet je suocen sa porastom razine inflacije, a jedno od dugoro¢nih rjesenja njezinog smanjenja
je povecavanje kamatnih stopa. Na dan 30.12.2021. udio duga Grupe na koji teku kamate po
promjenjivim stopama je priblizno 70 %. Vec¢ina takvih promjena vezana je uz referentne
kamatne stope kao Sto je EURIBOR. Prema tome subjektivna znacajnost ovog rizika

procijenjena je kao srednja na razini 4 uz razinu vjerojatnosti nastanka 3.
Scenarij

U narednim godinama nastavljen je rast razine inflacije koja je polovicom 2021. godine dosegla
razinu od 6 %. Takav snazan pritisak rasta cijena prekinuo je trend negativnih razina kamatnih
stopa. EURIBOR je u prosjeku povecan za 1,5 %, Sto je uzrokovalo povecanjem prosjecnog
ponderiranog troSka duga Grupe s 3,015 % na 4,515 % u svim godinama projekcije, koji se u
Racunu dobiti 1 gubitka evidentira kao troSak duga prije poreza. Konacan efekt utjecao je na
smanjenje projicirane vrijednosti poduzeca za 31,78 %. Objektivna znacajnost ovog rizika

ocjenjena je na razini 5 uz pridruzenu vjerojatnost nastanka na razini 3.

Tablica 18.: Kvantifikacija kamatnog rizika

Kamatni rizik
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu troska duga prije poreza

Promjena troska duga prije poreza (u %) 15
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 1.731.712
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -31,78

Izvor: Izrada autora
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Politicki rizik

Posljednjih nekoliko godina dolazi do sve intenzivnih geopolitickih tenzija izmedu Republike
Srbije i Kosova te narusavanja unutarnje stabilnosti u Crnoj Gori i Bosni i Hercegovini. Grupa
na spomenutim trzi§tima ostvaruje oko % prihoda. Pravno — administrativna ogranic¢enja mogu
utjecati na razinu prihoda, a nestabilno okruZenje povecati trziSni rizik i smanjiti konacnu
vrijednost poduzeca. lako je vjerojatnost nastupa ovog rizika visoka i dodatno pove¢ana ruskom
invazijom na Ukrajinu, geopoliticka stabilnost i sigurnost regije predstavlja jedno je od
strateslih ciljeva Europske unije i NATO-a. Subjektivna znacajnost odredena je na razini 3, a

vjerojatnost nastanka rizika ocjenjuje se s ocjenom 3,5.
Scenarij

S obzirom da je u analizi politi¢kog okruzenja Bosna i Hercegovina okarakterizirana kao zemlja
s najve¢im stupnjem politickog rizika, promatrati ¢e se putem scenarija kao izolirani slucaj.
CIAK Grupa na trziStu Bosne 1 Hercegovine u 2020. godini ostvaruje prihode od prodaje oko
48,3 milijuna kuna, a ako tome pridodamo akviziciju banjaluckog poduzeca Auto Milovanovié¢
ti bi prihodi prema procjenama trebali narasti na priblizno 188 milijuna kuna. Po¢etkom 2022.
godine ocekuje se produbljivanje krize u Bosni i Hercegovini i naruSavanje ekonomske,
socijalne 1 politicke situacije. Vlasti srpskog entiteta pozivaju na mogucénost osamostaljenja te
zapocinju formirati vlastite institucije ne suradujuci sa hrvatskim i bosnjacki entitetom. Ostale
europske drzave kao odgovor na spomenute radnje uvode sankcije Republici Srpskoj koja ubrzo
uvodi kontra mjere. Investitorske kuce ocjenjuju da je makro okruzenje Jugoistocne Europe
nestabilno, §to indirektno dovodi do povecanja trZiSnog rizika Republike Hrvatske s 7,14 % na
8 % u periodu od 2022. do 2025. godine. Grupa je od 2022. do 2025. godine na godi$njoj razini
kontinuirano gubila 20 milijuna kuna prihoda od prodaje, Sto predstavlja pad poslovnih prihoda
0d 4,96 % u 2025. godini u odnosu na projiciranu razinu u 2021. Prema tome, pad procijenjene
vrijednosti poduzeca iznosi 21,00 %. Objektivna znacajnost ovog rizika ocjenjena je na razini

4 s pridruzenom vjerojatnosti nastanka 3,5.

Tablica 19.: Kvantifikacija politickog rizika

Politicki rizik
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda i trZiSne premije rizika

Promjena poslovnih prihoda u %) - 4,96
Prmjena trzisne premije rizika (u %) 0,86
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil HRK) 2.005.446
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca djelovanjem rizika (u %) -21,00

Izvor: Izrada autora
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Rizik promjene zakonodavnog/regulativnog okvira

Osvrnuvsi se na povijesna dogadanja, uvodenje antidampinskih naknada na uvoz iz Kine i
Tajvana uzrokovale su povlacenje iz asortimana bicikala, Sto je imalo utjecaj na pad razine
prodaje. Danasnje dinami¢no okruzenje sve vise je podlozno mijenjaju poslovne prakse u vidu
promjene zakonodavnog i regulatornog okvira od strane nadleznih institucija. Sve intenzivnija
borba Europe, Kine i SAD-a oko prevlasti na trziStu automobilske industrije temelji se na
povecavanju kvota elektri¢nih automobila na trziStu Sto ¢e dovesti do smanjena potraznje za
rezervnim dijelovima benzinskih i dizelskih motornih vozila. Subjektivna znacajnost ovog

rizika ocjenjena je na razini 4 s vjerojatnosti nastupa 3,5.
Scenarij

Automobilska industrija u narednim godinama biljezi zna¢ajno smanjenje udjela benzinskih 1
dizelskih motornih vozila, odnosno povecavanje vozila s elektricnim napajanjem u cilju
stvaranja odrzZivog sustava mobilnosti. Potaknuto znafajnim investicijama, kinesko trziSte
povecava trzisni udio elektricnih automobila na trzis$tu, a nove procjene kineskih vlasti ukazuje
da je cilj zauzimanje 25 % trziSnog udjela elektri¢nih autmobila do 2025. godine. S ciljem
odrzavanja konkurentnosti, Europska unija u 2021. godini revidira svoje investicijske planove
za elektri¢ne autmobile te takoder ide prema istome cilju kao kineske vlasti. Kao rezultat toga,
dolazi do pada potraznje za motornim vozilima na dizelski i motorni pogon te samim time 1
pada prihoda Grupe u svim segmentima IAM divizije za 6 % na godi$njoj razini u odnosu na
projicirane. Konacni uc¢inak izazvao je pad poslovnih prihoda za 14,33 % u 2025. godini u
odnosu na projiciranu razinu u 2021. te smanjio projiciranu vrijednost poduzeca za 16,57 %.

Objektivna kvantifikacija rizika ocjenjena je na razini 4 s pridruZenom vjerojatnosti nastupa 3,5

Tablica 20.: Kvantifikacija zakonodavnog/ regulatornog rizika

Zakonodavni/regulatorni rizik
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda

Promjena poslovnih prihoda (u %) -21,44
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 1.942.141
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -23,49

Izvor: Izrada autora

Rizik ekspanije na nova trzista

Sirenje na nova trziSta osim visokih inicijalnih ulaganja za sobom nose i odredene operativne

rizike. Manjak kvalificirane radne snaga na novom trzistu, drugacija kultura 1 jezik, prilagodba
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novom okruzenju, ulaganje u postojecu i novu infrastrukturu te brojni drugi izazovi mogu
utjecati na pad prodaje te povecanje operativnih troskova. Subjektivna znacajnost ovog rizika
ocjenjena je na razini 5. Budu¢i da se Grupa kroz povijest uspjeSno pozicionirala na vec

spomenutim trziStima, subjektivna vjerojatnost nastanka ocijenjena je na razini 2
Scenarij

Grupa je pocetkom 2021. novim akvizicijama prosirila svoje poslovanje na trzista Crne Gore i
Sjeverne Makedonije. Kao logican slijed daljnjih aktivnosti, Grupa je u narednim godinama
preuzela Auto Jehonu, jednog od najvecih distributera auto dijelova i popratne u opreme u
Republici Kosovo ¢ime je dodatno ucvrstila svoj trziSni polozaj u regiji. lako se na prvu
oc¢ekivalo da ¢e spomenuto preuzimanje rezultirati daljnjim rastom, menadzment je suocen sa
nedostatkom kvalificirane radne snage i intenzivnijom potrebom za unapredenjem postojece
infrastrukture kako bi se trenutno i buduée poslovanje neometano odvijalo. Sve navedeno
dovelo je do smanjenja prihoda od prodaje od 2 % na godi$njoj razini u odnosu na projicirane
razine od 2021. do 2025. godini, odnosno ukupni pad poslovnih prihoda na kraju razdoblja
promatranja za 7,73 %. Osim toga, stavke troSkovi osoblja povecale su svoj udio u prihodima
od prodaje s 13,54 % na 14,04 % u svim godinama projekcije. Prema tome, ukupna projicirana
vrijednost smanjena je za 41,04 % uz razinu znacajnosti 6 i pridruzenu razinu vjerojatnosti

nastanka 2.

Tablica 21.: Kvantifikacija rizika ekspanzije na nova trzista

Rizik ekspanzije na nova trzista
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda i udjela troSkova osoblja u prihodima od

prodaje
Promjena poslovnih prihoda (u %) -7,73
Promjena udjela troskova osobolja u prihodima od prodaje (u %) 0,50
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika ( u mil. HRK) 1.799.861
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -41,04

Izvor: Izrada autora

EkolosKki rizik

Razli¢iti segmenti poslovanja Grupe, osobito gospodarenje otpadom i reciklaza. podlozne su
brojnim zakonskim propisima regulativnih tijela kao §to su potreba za ishodenjem razlicitih
dozvola i suglasnosti koje mogu biti promijenjene ovisno o zadovoljavanju ispunjena kriterija.

Takvi procesi mogu uzrokovati izvanredne prekide u poslovanju narednim godinama.

Subjektivna znacajnost ovog rizika ocjenjena je na razini 4. S obzirom da Grupa ima ishodene
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sve dozvole potrebne za obavljanje djelatnosti gospodarenja otpadom i reciklaze te nikada nisu

t,124

utvrdene nepravilnost, ©* subjektivna vjerojatnost procjenjuje se ocjenom 2.

Scenarij

Ministarstvo zastite okoliSa i prirode revizijom je utvrdilo da je Grupa pocetkom 2021. prekrsila
zakon o recikliranju otpadnih baterija i akumulatora, odnosno da se obrada u skladistima nije
obavljala u prikladnim spremnicima.Grupi je privremeno obustavljena dozvola za gospodarenje
otpadom na 6 mjeseci te pokrenut prekrsajni postupak. U slucaju da se navedene aktivnosti
ostvare to bi se odrazilo na pad prihoda od prodaje u 2021. za 4 %, dok su razine u ostalim
godinama jednake projiciranim. Kao rezultat toga, poslovni prihodi u periodu promatranja
smanjili su se za 5,52 %. Takoder, ostali poslovni rashodi poveéali bi udio u poslovnim
prihodima s projiciranih 7,25 % na 7,75 %, odrZavaju¢i jednaku razinu sljede¢ih godina zbog
sloZzenih 1 dugotrajnih administrativnih postupaka. Cjelokupna promjena procijenjene
vrijednosti smanjila se za 20,67 %. Znacajnost ovog rizika ocjenjena je na razini 4 uz pridruzenu

razinu vjerojatnosti nastupa 2.

Tablica 22.: Kvantifikacija ekoloskog rizika

Ekoloski rizik
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda i udjela ostalih poslovnih rashoda u
poslovnim prihodima

Promjena poslovnih prihoda (u %) -5,52
Promjena udjela ostalih poslovnih rashoda u poslovnim prihodima (u %) 0,50
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 2.013.879
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -20,67

Izvor: Izrada autora
Reputacijski rizik

CIAK Grupa je svoju reputaciju gradila na aktivnostima drustveno odgovornog ponasanja, §to
ukljucuje brigu o zaposlenicima, kupcima, dobavlja¢ima okoliSu te i1 transparentno 1 eticko
poslovanje. U slucaju da Grupa ne nastavi provoditi trenuta¢ne aktivnosti, moze do¢i do
izgledne pojave reputacijskog rizika uz brojne lanc¢ane reakcije negativnog utjecaja na prodaju
1 vrijednost poduzeca. Stoga, subjektivna znacajnost nastanka ovog rizika ocjenjena je na razini

6, a subjektivna vjerojatnost nastanka na razini 1

124 7agrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrStenja dionica na redovno trZiste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str. 39
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Scenarij

Grupa je pocetkom 2021. godini povukla 70 milijuna kuna bespovratnih sredstava iz europskih
fondova za izgradnju vlastite sortirnica otpada. Prilikom koriStenja sredstava revizijom je
utvrdeno da je stvarna vrijednost sortirnice 50 milijuna kuna te da je Grupa visak sredstava
iskoristila u druge namjere. Ubrzo je kriminalna aktivnost izasla u javnost. Neki veliki strateski
dobavljaci otkazali su suradnju s Grupom, a vecina se kupaca kao odgovor na nepodrzavanje
korupcije okrenula konkurenciji. Dugogodisnja akumulacija pozitivne percepcije ugrozila je
reputaciju i imidz Grupe povecanjem prosjecnog ponderiranog troska duga s 3,015 % na 3,515
% u svim godinama projekcije. U Sluc¢aju nastupa navedenog rizika, Grupa ¢e se suociti s
padom prihoda od prodaje za 3 % godiSnje u odnosu na projicirane razine kroz ¢itavo razdoblje
promatranja, $to je uzrokovalo pad poslovnih prihoda u 2025. godini za 12,71 % u odnosu na
projiciranu razinu u 2021. Takoder zbog sudskih sporova, ostali poslovni rashodi povecali bi
udio u poslovnim prihodima s projiciranih 7,25 % na 8 % u svim godinama projekcije. Kao
rezultat toga, procijenjena vrijednost u 2025. godini smanjila se za 50,42 %. Znacajnost ovog

rizika ocjenjena je s ocjenom 7 uz razinu vjerojatnosti nastanka 1.

Tablica 23.: Kvantifikacija reputacijskog rizika

Reputacijski rizik
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda, udjela ostalih poslovnih rashoda u poslovnim
prihodima i troSka duga prije poreza

Promjena poslovnih prihoda (u %) -12,71
Promjena udjela ostalih poslovnih rashoda u poslovnim prihodima (u %) 0,75
Promjena troska duga prije poreza (u %) 0,5
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 1.258.525
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -50,42

Izvor: Izrada autora

Rizik pada cijena olova

Kao $to je prethodno spomenuto, prihodi divizije Ekologije pod velikim su utjecajem kretanja
cijene olova. Njegov rast utjeCe na povecanje prihoda u diviziji Ekologije, a pad na smanjenje.
0d 2016. do kraja 2018. godine LME indeks olova porastao je za gotovo 100 %, Sto je utjecalo
na rast Grupe za 43,5 %. U Sljede¢im godinama cijena se naglo smanjila. $to je u razdoblju od
2019. do kraja 2020. godine uzrokovalo pad prihoda za 23,56 %. lako je u 2021. prekinut
negativan trend pada cijene olova, njegova snazna volatilnost ukazuje da je njegova subjektivna

znacajnost nastupa procijenjena na razini 2 s vjerojatnosti nastupa 2,5.
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Scenarij

Prema scenariju u narednim godinama cijena olova se od 2022. do 2025. godine smanjuje na
godisnjoj razini od 10 % uz istovjetno smanjenje otkupa akumulatora za 5 %. Kao rezultat toga,
dolazi do pada prihoda od prodaje od 10 % u diviziji Ekologije, odnosno 5 % u segmentu
akumulatori, ulja i sl. u odnosu na projicirane vrijednosti u razdoblju od 2022. do 2025. godine.
To je utjecalo na pad poslovnih prihoda u 2025. godini za 6,33 % u odnosu na projiciranu razinu
u 2021. Procijenjena vrijednost smanjila se za 8,85 %. Objektivna znacajnost ocjenjena je na

razini 2 s pridruzenom vjerojatnosti nastanka 2,5.

Tablica 24.: Kvantifikacija rizika cijene olova

Rizik rasta cijene olova
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda

Promjena poslovnih prihoda (u %) -6,33
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK) 2.538.560
Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika (u mil. HRK) 2.332.135
Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %) -8,85

Izvor: Izrada autora

Valutni rizik

Valutni rizik odnosi se na moguce promjene tec¢aja valuta djelovanjem na inozemnim trzistima.
Buduéi da Grupa osim na primarnom trziStu Republike Hrvatske, djeluje i na trziStima
Republike Srbije, Bosne i Hercegovine, Slovenije te od 2021. na trzi§tu Crne Gore, izloZena je
kretanju srpskog dinara, konvertibilne marke i1 eura. Prema izraCunima autora temeljem
podataka iz financijskih izvjeStaja za 2020. godinu, sucevljavanjem imovine i obveza neto
izlozenost Grupe u eurima je najveca i iznosi -309.997 tisuca kuna, u srpskom dinaru 13.463
tisuce kuna te u konvertibilnoj marci 8.800 tisu¢a kuna. Prema tome, moZze se zakljuciti da je
Grupa najve¢im dijelom izloZena valutnom riziku u odnosu na euro, a deprecijacija kune
1zazvalo bi negativne reakcije, buduc¢i da monetarne obveze prednjace nad imovinom u eurima.
Grupa u svojim izvjeStajima navodi sljedece primjenjive tecajave kune u odnosu na euro,
kovnertibilnu marku 1 sprski dinar na dan 31.12.2020.: EUR/HRK = 7,5369, BAM/HRK =
3,8536, RSD/HRK = 0,0647. Povecanje navedenih teCaja za 1 % uzrokovalo bi: smanjenje neto
rezultata za 3,1 milijuna kuna utjeajem valute euro, povecanje neto rezultata za 88 tisu¢a kuna
utjecajem srpskog dinara te poveéanje neto rezultata za 134 tisu¢a kuna utjecajem konvertibilne
marke. Prema tome, ukoliko bi se svi tecajevi povecali za 1 %, promjena neto rezultata smanjila
bi se za 2,88 milijuna kuna. Tako ¢e u narednim godinama do¢i do povecanja obveza grupe,

pretpostavka je da se njezina monetarna struktura nece pretjerano mijenjati. Budu¢i da je u
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projekciji Racuna dobiti 1 gubitka promjena financijskih rashoda temeljena isklju¢ivo na
prosje¢nom ponderiranom troSku duga, subjektivna znacajnost predstavljati ¢e i objektivno
glediSte. Prema Prospektu Grupe, potencijalan negativan ucinak nastupa ovog rizika
procjenjuje se kao srednji, odnosno na razini 4. Budu¢i da se Republika Hrvatska nalazi se u
ERM II tecajnom mehanizmu koji dozvoljava fluktuacije teaja za +/- 15 % oko srediSnjeg

0125

pariteta na razini 1 euro = 7,53450"°, a ulazak u eurozonu oc¢ekuje se pocetkom 2023. godine,

subjektivna vjerojatnost nastanka valutnog rizika procijenjena je na razini 1.

Rizik nastavka djelovanja COVID - 19 pandemije

Gospodarska kriza uzrokovana COVID — 19 pandemijom dovela je brojna poduzeca u
financijske probleme. Poduzec¢a su se morala prilagoditi brzim i neocekivanim promjenama
kako ne bi dodatno ugrozili svoju profitabilnost. Iako se na prvu ¢inilo da ¢e otkricem cjepiva
prijenos virusa biti manji, posljednjih nekoliko mjeseci snazni rast broj novo zarezenih dovelo
je u pitanje stvarnu ucinkovitost cjepiva na mutirane sojeve virusa, a njegova periodi¢na
prisutnost tokom godine onemogucava projicirani rast Grupe. Grupa je prethodnu ekonomsku
krizu uzrokovanu COVID — 19 pandemijom uspjeSno prebrodila s minimalnim negativnim
utjecajem na profitabilnost poslovanja. Subjektivna znacajnost ovog rizika odredena je na razini
2. Vjerojatnost ovog rizika teSko je procijeniti, ali vodeni aktualnim stanjem subjektivna

vjerojatnost ostvarenja ovog scenarija odredena na razini 3.
Scenarij

Nakon snaznog rasta prihoda od prodaje od 37,52 % u 2021. godini, u 2022. godini svijet je
ponovno suoen s pogorSanom epidemioloskom situacijom uzrokovanom novim i puno
snaznijim sojem COVID-a 19. Grupa je ponovno suo¢ena sa scenarijom iz 2020. godine, §to je
uzrokovalo pad prihoda od prodaje za 0,41 % u odnosu na projiciranu vrijednost od 11,22 %.
U 2023. situacija je stavljena pod kontrolu, te Grupa nastavlja rast po projiciranim vrijednostim
sve do 2025. godine. Takve okolonosti uzrokovale su pad poslovnih prihoda od 10,49 % u 2025.
godini u odnosu na projiciranu razinu u 2021., §to je rezultiralo padom vrijednosti poduzeca za
2,97 %. Objektivna kvantifikacija rizika procijenjena je na razini znacajnosti 1 uz pridruZzenu

razinu vjerojatnosti nastanka 3.

125 Republika Hrvatska — Ministarstvo financija (b.d.), Republika Hrvatska usla u europski te¢ajni mehanizam, a
HNB u blisku suradnju s Europskom sredisnjom bankom, preuzeto 12. prosinca 2021. s
https://mfin.gov.hr/vijesti/republika-hrvatska-usla-u-europski-tecajni-mehanizam-a-hnb-u-blisku-suradnju-s-
europskom-sredisnjom-bankom/3079
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Tablica 25.: Kvantifikacija rizika nastavka djelovanja COVID — 19 pandemije

Rizik nastavka djelovanja COVID — 19 pandemije
Analiza osjetljivosti FFCF na promjenu poslovnih prihoda

Promjena poslovnih prihoda (u %)
Procijenjena vrijednost poduzeca (u mil. HRK)

Procijenjena vrijednost poduzeca djelovanjem rizika ( u mil. HRK)

Promjena procijenjene vrijednosti poduzeca (u %)
Izvor: Izrada autora

4.7.2. Mapiranje rizika

Slika 8.: Vrste rizika poredanih po vrijednosti
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4.7.3. Prijedlog mjera upravljanja rizicima

Rizik prezaduZenosti

Uslijed realiziranih akvizicija o¢ekuje se da ¢e u narednim godinama do¢i do povecanja neto
duga. Iako bi se u pravilu nastup rizika prezaduzenosti trebao sprijeciti, velika ovisnost Grupe
o akvizicijama s ciljem odrzavanja trziSnog udjela zahtjeva se da se ovaj rizik detektira i
konstatno nadzire. Grupa redovito prati strukturu izvora financiranja i odgovarajuce pokazatelje

koji ukazuju na stupanj zaduzenosti Grupe.

Rizik manjka kvalificirane radne snage

Kljuénu ulogu upravljanja rizikom manjka kvalificirane radne snage ima odjel upravljanja
ljudskim resursima. Ljudski resursi trebaju konstantno organizirati edukacije zaposlenicima,
omoguciti im dodatno stru¢no usavrSavanje te pruziti priliku za lakSim napretkom na
hijerarhijskoj razini. Takoder, Grupa mora provoditi strategije dodjeljivanja materijalnih ili
nematerijalnih nagrada kako bi postigli dodatnu motiviranost i stvaranje zdravog okruzenja
unutar poduzeca. Kako bi smanjili ovisnost o ljudskom kadru, operativne aktivnosti trebale bi
se vise temeljiti na automatizaciji poslovanja, robotizaciji i umjetnoj inteligenciji.
Kiberneticki rizik

Kiberneticki rizik zahtjeva konstantno upravljanje na nacin da IT odjel Grupe provodi
aktivnosti kontrole, ispitivanja, azuriranja i1 zaStite podataka i informacija. Grupa treba nastojati
pratiti kiberneticke trendove u okruzenju te barem jednom polugodiSnje provoditi reviziju
sigurnosti IT infrastrukture kako bi procijenila kolika je razina sigurnosti potrebna kako bi se
oduprijeli Stetnom utjecaju okoline na sigurnost informacijskog sustava. U cilju dodatne zastite,

preporuka je da se kupe cyber police osiguranja one imovine za koju se smatra da je najviSe

podlozna riziku kiberneti¢kog napada.

Kamatni rizik

Grupa u Prospektu navodi da aktivno prati promjene kamatnih stopa te kontinuirano refinancira
kreditne obveze u skladu s trenutnim trzi$nim uvjetima. '*° Budu¢i da je u narednim godinama

povecana vjerojatnost promjene kamatnih stopa koja je izmedu ostalog najavljena i1 od strane

126 Zagrebacka burza (2020.), Prospekt izdanja javnom ponudom i uvrStenja dionica na redovno trZiste — CIAK
Grupa [e - publikacija], preuzeto s https://zse.hr/UserDocsImages/docs/issuers/ipo/2020%20-%20CTAK/2020-
10-08%20-%20Prospekt%20CIAK %20Grupa%20javna%?20objava.pdf, str. 32.
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Europske centralne banke, preporucuje se da Grupa ovim rizikom aktivno upravljanja koristeci

financijske izvedenice kao Sto su swap ili options.

Ekoloski rizik

Ekoloski rizik zahtjeva kontinuirano provodenje kontrole procesa i ispitivanje kvalitete kako
ne bi doslo do onecis¢enja okolisa ili negativnog utjecaja na zdravlje. Grupa u Prospektu navodi
kako ima zakljucene police osiguranja s osiguravaju¢im drustvima u Republici Hrvatskoj, ali
da ne moze garantirati da tim policama moze u potpunosti eliminirati utjecaj ovog rizika. U
slucaju ishodenja potrebnih ekoloskih dozvola za gospodarenje i reciklazu opasnog otpada,
potrebno je konstantno provoditi unutarnju reviziju ispravnosti dozvola te educirati zaposlenike
kako bi se na vrijeme sprijecili moguci negativni utjecaji na okolis i tekuée poslovanje Grupe.
Politicki rizik

Budu¢i da je Grupa od 2021. godine prisutna na 6 destinacija, upravljanje politickim rizikom
postaje sve vaznija aktivnost. Grupa treba nastojati pratiti geopoliticku situaciju u regiji, a
preporucuje se da se za svaku zemlju osigura po jedan strucnjak za geopolitiku kako bi se
osigurale pravovremene informacije. Preporucuje se da se u narednim godinama novim

akvizicijama pristupa s oprezom, odnosno da se prilikom novih preuzimanja veéa pozornost

posveti politickom riziku i njegovom potencijalnom utjecaju na profitabilnost Grupe.

Rizik promjene zakonodavnog/regulativnog okvira

lako su rizici vezani uz promjene zakonodavnog i regulativnog okvira izvan utjecaja Grupe,
rizik se moze umanyjiti ukoliko se na vrijeme prepoznaju trendovi koji su u uskoj vezi s
okruZenjem u kojem Grupa posluje. Prema tome, predlaze se da Grupa konstantno prati izmjene
zakona 1 regulativnih propisa sudjeluju¢i na edukacijama, konferencijama i seminarima.
Takoder, brza implementacija novih obrazaca poslovanja osigurala bi manji negativan ucinak

eventualnih promjena zakonodavnog i1 regulativnog okvira u narednim godinama.

Rizik ekspanzije na nova trziSta

Rast Grupe sve vise ovisi o anorganskom rastu, a samim time raste i rizik ekspanzije na nova
trzista 1 aktivnosti njegovog upravljanja. lako su se prethodni izlasci na nova trzista uglavnom
pokazalo uspjesSnim, klju¢no je da se prilikom trazenja novih trzista adekvatno procijeni sve
moguce rizike vezana za potencijalna nova trziSta. Grupa treba osigurati tim stru¢njaka s

razli¢itim znanjima 1 vjeStinama, a ukoliko je potrebno mogu se unajmiti i vanjski suradnici
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kako bi se dodatno smanjio neuspjeh. Takoder, predlaze se da Grupa u narednim godinama

okrene stabilnijem okruzenju, odnosno da poveca izvoz u zemlje srediSnje i zapadne Europe.

Reputacijski rizik

Reputacijski rizik moze imati znaCajan utjecaj na profitabilnost poduzeca jer se cesto moze
izazvati lanCanu reakciju s drugim rizicima. Njega treba konstantno nadzirati provodeci
transparentno i drustveno odgovorno ponaSanje. Grupa treba i dalje graditi povjerenje svojih

dionika osiguravaju¢i im pouzdan odnos kako bi odrzali lojalnost na najviSoj razini.

Valutni rizik

Grupa u svojem financijskom izvjeséu navodi da najve¢im dijelim valutnim rizikom upravlja
primjenjujuéi prirodni hedging, odnosno kroz politiku prodajnih cijena Grupa korigira
eventualne negativne utjecaje deviznih tecajnih promjena i te na taj nacin djelomicno uskladuje
valutnu strukturu imovine i obveza. Takoder, valutnim rizicima upravlja placanjem prije
dospijeéa te pregovaranjem tecajeva s poslovnim bankama.'?’ Preporuka je da se u narednom
periodu pristupi uvodenju nekih od izrazito efikasnih operacija na financijskim trziStima kao

Sto su valutne opcije, valutne rocnice ili valutne zamjene.

Rizik nastavka djelovanja COVID — 19 pandemije

Reorganizacijom poslovanja 1 dokapitalizacijom, Grupa ¢e u narednim godinama imati vec¢u
sigurnost u slu¢aju nastavka djelovanja COVID — 19 pandemije. Preporucuje se da u narednim
godinama nastave provoditi aktivnosti rada na daljinu, intenzivnije koristenje digitalnih oblika
oglasavanja 1 web — trgovine te odrZzavanje stalne komunikacije sa strateSkim dobavlja¢ima.
Takoder, preporuka je da se u slucaju nastavka djelovanja COVID — 19 pandemije vodi vise

racuna o racionalizaciji troSkova poslovanja kako bi se izbjegli dodatni pritisci na likvidnost.

Rizik pada cijene olova

Upravljanje rizikom pada cijene olova Grupa se osigurava na temelju sklopljenih viSegodi$njih
ekskluzivnih ugovora, a na promjenu cijene olova moze ublaziti koriStenjem terminskih
ugovora i robnih opcija. Takoder, preporucuje se da Grupa kontinuirano prati makroekonomske
trendove koji mogu utjecati na devizna kretanja tecajeva kako bi na vrijeme donijela ispravne

poslovne odluke 1 umanjila negativne efekte na poslovanje u diviziji Ekologije.

127 CIAK Grupa d.d. (2020.), Godisnje izvjeSée [e — publikacija], preuzeto s
CIAK Grupa_godisnje_izvjesce 2020.pdf (ciakgrupa.hr), str. 18.
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5. ZAKLJUCAK

Provedena analiza je pokazala da je Grupa podjednako izlozena svim ¢imbenicima vanjskog
okruzenja s naglaskom na demografsko — socijalne, ekoloske i politicke ¢imbenike koji
posljednjih godina dolaze do sve veceg izrazaja. Buduc¢i da Grupa djeluje u dvije divizije i na
nekoliko destinacija, njezino poslovanje je samim time kompleksno i sloZeno, a izlozenost
rizicima veca. Danasnja pozicija CIAK Grupe je stabilna s oc¢ekivanim rastom u narednim
godinama, prvenstveno kao rezultat anorganskog rasta i Sirenja obujma poslovanja na nove
destinacije. Velike izazove u narednim godinama predstavljati ¢e tehnoloski razvoj,
digitalizacija poslovanja, elektrifikacija motornih vozila te primjena recikliranja litij — ionskih
baterija. Ukoliko Grupa uspje$no implementira nove obrasce poslovanja uz odrzavanje

pozitivnih sinergijskih u€inaka postojecih i potencijalnih akvizicija, osigurati ¢e rast i razvoj.

Na temelju analize u radu je identificirano 12 poslovnih rizika koji su od najvaznije znacajnosti
za CIAK Grupu. Rizik prezaduZenosti nalazi na granicama prvog i drugog kvadranta mape
rizika. Prema pravilu takav rizik trebalo bi sprijeciti, ali zbog velike ovisnosti Grupe o daljnjem
anorganskom rastu, rizik prezaduzenosti bi trebalo detektirati i konstantno nadzirati sve do
kriti¢ne granice koja bi ugrozila moguc¢i opstanak poduzeca. Kiberneticki rizik je rizik koji sve
viSe prijeti brojnim velikim poduze¢ima. On se nalazi na granici prvog i treeg kvadranta te
njegova pozicija zahtjeva aktivno upravljanje, a ako se naknadno procijeni da je njegova
znacajnost veca nego procijenjena, trebalo bi ga sprijeciti. Reputacijski rizik, a osobito rizik
ekspanzije na nova trziSta 1 rizik manjka kvalificirane radne snage trebalo bi detektirati i
nadzirati kako bi se na vrijeme poduzele odredene mjere za smanjenje njihove znacajnosti na
poslovanje Grupe. Politicki rizik i rizik promjene zakonodavnog/regulativnog okvira nalaze se
u tre¢em kvandrantu, odnosno to su rizici kojima se treba upravljati. Osobitu paznju Grupa
treba posvetiti kamatnom riziku koji je smjeSten tocno na sjecistu svih kvadranata. Takav rizik
je potrebno detektirati, nadzirati i njime aktivno upravljati kako ne bi dodatno ugrozio
profitabilnost Grupe. Rizik nastavka djelovanja COVID — 19 pandemije nalazi se na granici
treceg 1 Cetvrtog kvadranta te je preporuka da se njime upravlja ukoliko se nastavi pandemija u
narednim godinama. Valutni rizik, ekoloski rizik i rizik pada cijene olova smjeSteni su u

¢etvrtom kvadrantu, odnosno njime treba minimalno upravljati.

Uz sve dinami¢nije okruZenje i kompleksniju organizaciju strukturu uslijed sve znacajnijeg
anorganskog rasta, preporucuje se da CIAK Grupa u narednim godinama aktivnije provodi
koncept integriranog upravljanja rizicima s ciljem zaStite svih dionika 1 oCuvanja trziSne

pozicije i vrijednosti poduzeca
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