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Sazetak

Diplomski rad razraduje model integriranog upravljanja rizicima na primjeru poduzeca
Pevex d.d. koji je lider na hrvatskom trzistu medu lancima za opremanje doma i vrta. U radu
je ,top-down* metodom detaljno analizirana industrija te samo poduzece nakon Cega je

kvantificiran utjecaj 10 najznacajnijih rizika na procijenjenu vrijednost kompanije.

Iako Pevex posluje iskljuc¢ivo na hrvatskom trzistu, zbog obujma poslovanja, broja prodajnih
centara i broja zaposlenika susreée se s velikim brojem rizika koji mogu potencijalno mogu
imati negativni utjecaj na novcane tokove i samu vrijednost kompanije. Nakon §to je izasao
iz ste¢ajnog postupka 2012 godine, Pevex kontinuirano raste, §iri svoje poslovanje, a iz
financijskih izvjestaja da se zakljuciti da su upravljanje rizicima, implementacija modernih
sustava za optimizaciju procesa i zastitu podataka i pracenje globalnih trendova poput online

trgovine i ekoloske odrzivosti neizostavan dio poslovanja.

Klju¢ne rijeci: integrirano upravljanje rizicima, mapiranje rizika, metoda rizi¢nih novcanih

tokova, uredenje doma i vrta, Pevex.



Summary

The thesis implements the model of ,,Integrated Enterprise risk management* on the example
of company Pevex d.d. which is the leader on the Croatian market among home improvement
and garden industry. In the paper, the industry and the company itself are analyzed using
"top-down" method, after which the impact of the 10 most significant risks on the estimated

value of the company was quantified.

Although Pevex operates exclusively on the Croatian market, due to volume of business,
number of centers and the number of employees, it faces a large number of risks that can
potentially have a negative impact on cash flows and the value of the company itself. After
emerging from bankruptcy in 2012, Pevex is continuously growing, expanding its
operations, and from the financial statements it can be concluded that risk management,
implementation of modern systems for process optimization and data protection, monitoring
global trends such as online shopping and environmental sustainability are indispensable

part of their business.

Key words: Enterprise risk management, Risk Mapping, Cash-Flow at Risk, Home

Improvement and Gardening, Pevex
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1. UVOD

1.1. Predmeti cilj rada

Slozenost suvremenih trziSta, zahtjevi interesnih skupina te neizvjesnost uzrokovana
geopolitickim promjenama imaju znaCajan utjecaj na poslovanje i formiranje strategije
svakog poduzeca. Poduzecéa koja su svjesna da je samo pitanje vremena kada ¢e buduce
turbulencije poljuljati poslovanje, nastoje pomocu metode integriranog upravljanja rizicima
kvantificirati rizike te se u $to je u boljoj mjeri na njih pripremiti i adaptirati poslovne
procese. Osim zaStite imovine, efikasnijeg donoSenja odluka i ulijevanja povjerenja
potencijalnim ulagaCima, metoda integriranog upravljanja rizicima pomaze poduzecu u

otkrivanju novih trzista i prepoznavanju dugoro¢nog potencijala rasta.

Poduzece Pevex d.d. lider je na domacem trziStu glede izgradnje, opremanja i uredenja te
kako se navodi na njihovoj web stranici ,,prvi hrvatski trgovacki lanac* ¢iji je imidz usaden
visoko u svijesti potrosaca. Ve¢ dugi niz godina Pevex d.d. posluje s kontinuirano rastu¢im

prihodima te otvara nove centre i zaposljava osoblje razli¢itog profila.

Predmet istrazivanja biti ¢e analiza poslovanja poduzeca Pevex d.d. te kvantificiranje i
mapiranje rizika primjenom metode rizi¢nih novc¢anih tokova (CFaR). Ova metoda mjeri
vjerojatnost te kvantificira potencijalne gubitke u nov¢anim tokovima u slucaju ostvarenja
nepovoljnog dogadaja. Kvalitetno implementiran sustav integriranog upravljanja rizicima
omogucuje maksimiziranje rasta u sluaju nepovoljnog dogadaja kroz minimiziranje
negativnog utjecaja kojega Ce isti ostaviti na poduzece.

Cilj rada je, uz detaljnu analizu prikazati utjecaj modela integriranog upravljanja rizicima na
vrijednost poduzeca. Analiza okoline i poslovanja poduzec¢a provedena je ,,fop-down
metodom, temeljem cega je provedena procjena buducih novcanih tokova, identifikacija
rizika i na kraju, procjena tj. kvantifikacija rizika primjenom metode rizi¢nih tokova kako bi
se u konacnici procijenio utjecaj rizika na vrijednost poduze¢a. Analiza zapocinje pregledom
trziSta i1 analizom poslovnog okruzenja. U sklopu unutarnje analize provedena je analiza
financijskih izvjestaja $to vodi ka SWOT analizi, preko koje se daju naslutiti neki od rizika.
Osnovna koristena metoda je analiza rizicnih novcanih tokova, za $to je najprije potrebno
financijske odrediti prosjec¢ni ponderirani troSak kapitala. Posljednji dio diplomskog rada
obuhvaca procjenu, tj. kvantifikaciju identificiranih rizika poduzec¢a Pevex d.d. metodom
analize osjetljivosti i scenarija, pomoc¢u kojih se odreduju vjerojatnost nastanka rizika te

uloga i znacaj rizika i njihov utjecaj na vrijednost poduzeca.



Strucni doprinos rada sastoji se u analizi rizika i naina upravljanja rizicima od strane
poduzeca te njihovoj kvantifikaciji putem metode riziénih novéanih tokova. Prezentirani
rezultati analize i primijenjena teorijska saznanja mogu biti od koristi menadzerima i

kreatorima poslovnih strategija analiziranog poduzeca.

1.2. Metode prikupljanja podataka i izvori podataka

U istrazivanju Ce se provesti analiza poslovnog okruzenja te rizika poslovanja analiziranog
poduzeca u okviru koje ¢e se izraditi i procjena vrijednosti metodom diskontiranih novcanih
tokova kao i sinteza rezultata i interpretacija. Napravit ¢e se pregled literature pri cemu ¢e
se koristiti relevantna znanstvena i stru¢na literatura, internetski izvori i statisticki podaci s
interneta. Kao izvor kvantitativnih podataka koristiti ¢e se isklju¢ivo podaci iz sekundarnih
izvora. Metodologija ukljucuje analizu podataka prikupljenih iz financijskih izvjestaja od
2018 do 2023. U analizi ¢e se koristiti induktivne metode sinteze kojima se na temelju
proucavanja pojedina¢nih pojava nastoji spoznati $ira slika, kao i deduktivne metode analize
gdje se opéi principi razraduju na specifi¢ne slucajeve, kao metode deskripcije i komparacije.
Zakljucno, dati ¢e se prijedlog strategije za ucinkovito upravljanje rizicima s ciljem

uspjesnijeg poslovanja.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je podijeljen na dvije osnovne cjeline: na teorijski i na praktican istrazivacki rad te sadrzi
ukupno Sest poglavlja. Teorijski dio obuhvaca prva tri poglavlja. U uvodnom poglavljavlju
navodi se predmet i cilj rada, metode prikupljanja podataka i izvori te sadrzaj i struktura
rada. Drugo poglavlje pod nazivom ,Upravljanje rizicima u poduzeéu®“ obuhvaca
odredivanje pojma rizika i upravljanje rizicima, podjelu na strateske, operativne i financijske
rizike i proces integriranog upravljanja rizicima. Tre¢e poglavlje pod nazivom ,,Poslovna
analiza kao temelj integriranom upravljanju rizicima“ obuhva¢a metode vanjske i unutarnje
analize poduzeca i poslovnog okruzenja. Zatim su analizirane metode procjene ekonomske
vrijednosti poduzeca primjenom statickih metoda (knjigovodstvene vrijednosti, ispravljene
knjigovodstvene vrijednosti i zamjenske vrijednosti) te neke od dinamickih metoda (Novcani
tok pri Riziku i Monte Carlo simulacija). Cetvrto poglavlje pod naslovom ,,Primjena
integriranog upravljanja rizicima i metoda rizi¢nih novcanih tokova na primjeru poduzeca
Pevex d.d.“ predstavlja praktican istrazivacki rad. Poglavlje obuhvaca pod poglavlja koja se
odnose na pregled informacija o poduzecu, pregled trzista, analizu poslovnog okruzenja i

industrije, internu analizu poduzeca, procjenu slobodnih novcanih tokova i vrijednosti
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poduzeéa. Peto poglavlje fokusira se na strategiju integriranog upravljanja rizicima. Sesto
poglavlje predstavlja Zaklju¢ak rada u kojem se navode kljucni rezultati provedenog
istrazivanja odgovara na cilj istrazivanja. Na kraju slijedi popis literature, tablica, slika i

Zivotopis autora.



2. UPRAVLJANJE RIZICIMA U PODUZECU

2.1. Odredivanje pojma rizika i upravljanja rizicima

Svaka odluka koja se donosi na dnevnoj bazi vise je ili manje rizi¢na. lako se rizik najcesce
smatra negativhom pojavom, prema starom kineskom simbolu rizik se moze predociti kao
kombinacija izmedu prilike i prijetnje. Nije moguce dobiti priliku bez da smo se izlozili
nekoj razini prijetnje. Stoga kompanije trebaju nastojati, buduci da je rizik neizbjezan,
implementirati rizike u procese donosenja poslovnih odluka. Upravljanje rizicima u
kompanijama treba promatrati kao alat koji omogucava iskoriStavanje prilika u svrhu
povecanja vrijednosti kompanija. PropusStanje profitabilnih trziSnih mogucénosti
(oportuniteta) moze dovesti do veceg gubitka vrijednosti, nego §to moZe izazvati nepovoljan

dogadaj, negativne promjene cijena i sl.

Kada se govori o rizicima poslovanja i rizicima financijskog svijeta, razumijevanje i
upravljanje rizicima je od kljucnog znacaja. Najcesce je pitanje, koje muci sve ulagace u
poslovnom svijetu, hoce li povrat na investiciju biti razlicit od o¢ekivanog. Ukoliko je povrat
manyji od o¢ekivanog, investicija jasno nije ispunila svoju ulogu i na nju gledamo kao na lo§
potez. S druge strane ukoliko je povrat nerazmjerno ve¢i od zahtijevanog i ocekivanog, tada
je naglasena velika volatilnost koja u jednu ruku opet nije dobra promatrajuci dugi rok. Stoga
investitori najcesS¢e, oslanjaju¢i se na razinu svoje averzije prema riziku, zahtijevaju

kontinuirano rastuce prihode od ulaganja.

Ovi rizici mogu ukljucivati trziSne rizike (npr. promjene u potraznji), operativne rizike (kao
Sto je ljudska pogreska), financijske (npr. promjene u valutnom tecaju, kamatne stope),
regulatorne rizike (promjene u zakonima ili regulativama), strateske rizike (lose poslovne

odluke), i mnoge druge.

S obzirom na danasnje vrijeme turbulentnih promjena na europskoj i svjetskoj razini, u svim
vrstama industrije i poslovanja, pa i u cjelokupnom druStvu dogadaju se neocekivane i
nepredvidive promjene u poslovanju. Ove promjene uzrokovane su izrazito brzim razvojem
tehnologije (npr. inovativnom disruptivnom tehnologijom, primjenom umjetne inteligencije
u svim vrstama industrije i usluznoj djelatnosti, u financijskim i nefinancijskim
institucijama, itd.), pandemijom, vi§im silama (potresi, poplave, oluje), hakerskim napadima
zbog Cega kompanije u svoje redovito poslovanje obavezno ukljucuju procese upravljanja
rizicima. Prema Andersen i Shroder (2010) odsustvo upravljanja rizicima moze dovesti do

katastrofalnih posljedica na kompanije i na Siru okolinu. LoSe upravljanje rizicima moze
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dovesti do stecaja, za razliku od dobrog upravljanja rizicima koje moze povecati efikasnost

kompanije.

Rizi¢ni dogadaji su opasnosti koje mogu izazvati nesrece, nepogode, ljudska pogreska ili
prirodna katastrofa, pri ¢emu upravljanje rizicima tezi da se smanje potencijalni negativni
gubici nastali uslijed ovakvih dogadaja. Autori Andersen i Shroder (2010) definiraju rizik
kao volatilnost ili nepredvidivost rezultata izvedbe, gdje upravljanje rizicima omogucéuje
smanjenje neuspjeha uz svijest o moguéim poslovnim dobicima povezanima s novim
poslovnim prilikama. Prema navedenom, postoji strateski element u upravljanju rizicima

koji uzima u obzir nove poslovne prilike ali uz odredene rizike.

2.2. StrateSki, operativni i financijski rizici

Pravovremena identifikacija, razumijevanje izvora i nastanka rizika kljucan je element za
upravljanje rizicima. lako postoje razli¢ite metodologije i pristupi integriranom upravljanju
rizicima, u nastavku ¢e biti prikazana osnovna klasifikacija koja se javlja u vecini okvira, a
koja prikazuje hijerarhijske razine i odnose razlicitih vrsta rizika. Prema Milo§ Sprci¢
(2013a) 1 Milos Sprci¢ (2013b) navedena klasifikacija kategorizira rizike prema nastanku
dogadaja te omogucuje grupiranje prema izvoru rizika i analizu utjecaju velicine rizika na

realizaciju poslovnih ciljeva.

Slika 1. prikazuje hijerarhiju razlicitih vrsta poslovnih rizika prema Andersen i Shroder
(2010). Najnizu razinu predstavljaju operativni rizici koji su najcesce uocljivi i za koje
postoje uglavnom regularne metode korekcije i upravljanja kako bi se takvi rizici smanjili,

koji za kompaniju predstavljaju najvecu prijetnju.

Slika 1 Piramida upravljanja rizicima

| Strateski rizici

Financijski nzici

Operativid fzc

Izvor: prilagodeno prema Andersen, T. J., Shroder, P. W. (2010). Strategic Risk
Management Practice: How to Deal Effectively with Major Corporate Exposures. New

York: Cambridge, 127.



Konzultanti na SundRun Risk web stranici navode cetiri vrste rizika, gdje su kao zasebna
kategorija dodani Hazardni rizici, kao na Slici 2. Strateski rizici se ovdje odnose na stratesko
upravljanje i opstanak kompanije. Financijski rizici su oni koji utje¢u na poslovanje u smislu
financijske odrzivosti. Operativni rizici su oni koji utjecu na svakodnevne poslovne
operacije. Hazardni rizici se javljaju u makroekonomskom okruzenju te mogu biti uvjetovani

politickim previranjima, pravnim okvirima, terorizmom, ratovima i prirodnim katastrofama.

Slika 2 Cetiri vrste rizika

nedostatak potraZnje
zadrZavanje kupaca
problemi integracije
pritisak na cijene
regulacija
istraZivanje 1 razvoj

prekoratenje troskova
operativne kontrole

lo3e upravljanje kapacitetima
pitanje lanca opskrbe

pitanja zaposlenika, ukljutujuéi

1 ranje prijevare
padmdustrue ili sektora mita i korupcije
gubitak partnera regulaciia
makroekonom ski )
polititka pitanja dug 1 kamate

loge financijsko upravljanje
gubitak imovine
amortizacija
rafunovodstveni problemi

pravna pitanja
terorizam
prirodne katastrofe

Izvor: prilagodeno prema SandRun Risk. https://www.sandrunrisk.com/risk-

management.html

Operativni rizici predstavljaju osnovnu skupinu rizika koji se javljaju u svakodnevnom
poslovanju, a odnose se na poremecaje koji se pojavljuju svakodnevno u poslovnim
procesima i na u¢inkovitost. Ova vrsta rizika nastaje kao rezultat neodgovarajucih procedura,
propusta nastalih u internoj kontroli, radi ljudske pogreske, napada na poslovne sustave,
hakerskih napada, nepredvidivih vanjskih dogadaja kao S§to su prirodne Kkatastrofe,
neuskladenosti sa zakonskom regulativom, itd. Ovi rizici se nalaze na dnu piramide §to
oznacava najmanju vrstu rizika za kompaniju, ali oznacava i najveéu izloZzenost rizicima.
Operativni rizici mogu nastati radi prekoracenja troskova, radi loSeg upravljanja, radi
potreba optimizacije lanca opskrbe, radi uskladivanja s regulativom, radi reguliranja cijene
robe, itd. Operativni rizici se uglavnom pojavljuju unutar kompanije, ali se mogu javiti i iz
vanjskog okruzenja, gdje ih nije moguce ukloniti niti kontrolirati. Iako je operativne rizike
najjednostavnije kontrolirati i za koje uglavnom ve¢ postoje procedure, nikako ih ne treba

zanemariti, osobito one koje dolaze iz vanjskog okruzenja.



Financijski rizici se javljaju radi dugova i kamata, negativnih promjena cijene i imovine,
radi loSeg financijskog upravljanja, gubitke imovine, radi amortizacije ili racunovodstvenih
problema, radi tecaja valute, ili neodrzavanja obaveza poslovnih partnera zbog cega dolazi
do povecanja izdataka. Prema Milo§ Sprci¢ et al. (2016), na taj nacin stvaraju se razlicite
vrste rizika, kao §to su cjenovni rizik, kamatni, valutni, kreditni rizik i rizik likvidnosti. Izvor
za financijske rizike su nepovoljne promjene na financijskom trzistu novca i kapitala, tj.
promjene financijskih cijena poput kamatnih stopa, deviznih tecajeva i cijena financijske i
realne imovine. Pri mjerenju izloZenosti financijskim rizicima, najceSée se koriste
kvantitativne metode kao $to su rizi¢ni novc€ani tokovi (eng. Cash-flow-at-Risk — CfaR),
rizi¢ne vrijednosti (eng. Value-at-Risk — VaR), analiza scenarija, analiza osjetljivosti, Monte
Carlo simulacije i druge. Upravljanje rizicima je preteCa danaSnjem korporativnom
upravljanja rizicima (eng. Enterprise Risk Management — ERM). Kod financijskih rizika
Cesto se koristi strategija diversifikacije (Markowitz, 1952), koja se moze predstaviti kroz
modernu teoriju portfelja, gdje se ukupni rizik umanjuje kroz diversifikaciju, no gdje uvijek
postoji rizik trzista. Zbog ovog razloga, odredeni broj kompanija se usmjeravana na trziste

izvedenica.

Strateski rizici su oni koji mogu utjecati na cijelu kompaniju, na ostvarenje ciljeva i
strategije, kao i na okolinu. Ovi rizici ukljucuju i buduce aktivnosti vezane uz strategiju
kompanije kao Sto su uvodenje novih proizvoda, spajanje ili preuzimanje poduzeca,
izgradnju novih objekata ili kupovinu, neprepoznavanje novih disruptivnih tehnologija
kojima se uvode promjene u poslovanje, politicki rizici, odlazak klju¢nih klijenata, rizik
reputacije, intelektualni rizik, rizik brenda, itd. Ovi se rizici mogu javiti radi nedostatka
potraznje, regulativnih pritisaka, pritiska cijena, stvorene nove tehnologije koja mijenja
procese, problema integracije, gubitka partnera ili pada industrije ili nekog sektora, itd. Za
identifikaciju se najcesc¢e koriste SWOT i PESTLE analize i Porterov model, kako bi se
analizirali unutarnji i vanjski ¢imbenici. Za identifikaciju rizika potrebno je provesti
dubinsku analizu poslovanja kompanije, razumijevanja okruZenja, a navedene metode
predstavljaju Siroku podlogu u identifikaciji rizika. Prema Milos et al. (2016), korporativno
upravljanje rizicima (eng. Eterprise Risk Management — ERM) jo§ se naziva i stratesko
upravljanje rizicima* (eng. strategic risk management) koje utjece na strategiju kompanije i

njezine vrijednosti.

Sun (2024), Kostanyan i Harutyunyan (2024), Renaldo et al. (2024) navode operativne

aktivnosti, aktivnosti investiranja i financijske aktivnosti. Operativne aktivnosti odnose se



na sve transakcije osim investiranja i financiranja poduzeca, koje se mogu ostvariti prodajom
proizvoda, usluga, dobara, placanjem unaprijed, pla¢anjem zaposlenika, placanjem poreza,
placanjem dobavljacima, itd. Aktivnosti investiranja odnose se na kupovinu ili prodaju
imovine, dugotrajne primitke od imovine i primitke od otudenja, akvizicije i td. Aktivnosti
financiranja odnose se na aktivnosti kojima se mijenja sastav poduzec¢a koji se odnosi na
stjecanje kapitala npr. od prodaje dionica ili primitak obveznica, ili od dugovanja, kupovine

dionica, dugoro¢nih kredita radi kupovine opreme i posudbe.

2.3. Proces integriranog upravljanja rizicima

Prema Milo§ Sprci¢ i Spréi¢ (2009), gotovo svaka kompanija izloZena je korporativnim
rizicima, no rizicima se vrlo ¢esto ne upravlja sistemati¢no, nego izolirano i bez predvidene
strategije. Sustavno upravljanje rizicima provodi se u cilju povecanja vrijednosti i bogatstva

kompanije i radi provodenja analitike u cilju donosenja buducih poslovnih odluka.

Rizik se definira na razliCite nacine, npr. prema Fisher i Hall (1969), kao situacije u kojima

nije moguce predvidjeti buduci ishod uz potpunu sigurnost.

Upravljanje rizicima definira se kao poduzimanje aktivnosti radi smanjenja negativnih
utjecaja koje rizici mogu imati na poslovanje (Schmit i Roth, 1990) te Cesto zahtijevaju
znatna financijska ulaganja, iako to ne znaci uklanjanje rizika. Stoga menadzment kompanije
odlucuje o odabranim strategijama kojima se uravnotezuje smanjenje rizika i financijska
ulaganja. Pri tome znacajnu ulogu ima veli¢ina kompanije, trziSte, vrsta rizika, nacin
razmi$ljanja menadZmenta i mogucnost integracije upravljanja rizicima u poslovanje

poduzeca u skladu s poslovnom strategijom poduzeca.

Upravljanje korporacijskim rizicima moZe se promatrati kao sveobuhvatni korporativni
proces koji obuhvaca i povezuje strategiju, ljude, vodstvo, tehnologiju, procese, znanje, s
ciljem upravljanja kako bi se ostvarili osnovni ciljevi. Prema Milo§ Sprci¢ et al. (2007),
upravljanje rizicima moze rezultirati povecanjem vrijednosti poduzeca, smanjenjem
redovnih ili naknadnih troSkova, smanjenjem konflikata, smanjenjem poreznih obaveza,

smanjenjem rizika za propustanjem profitabilnih investicija, itd.

Danas se sve vise koristi tzv. ,,sveobuhvatno upravljanje rizicima® (eng. Integrated risk
management) primjenom kojih se identificiraju i procjenjuju rizici koji indirektno ili
direktno utjecu na vrijednost poduzeca, nakon ¢ega se provodi implementacija odabrane

strategije koja je komplementarna korporativnoj strategiji koja ovisi o veli¢ini poduzeca i o



vrstama rizika. Odabrana strategija se implementira u poslovne procese kompanije. Prema
Milos Sprci¢ i Sprci¢ (2009), postoje tri osnovna na¢ina primjene strategije sveobuhvatnog
upravljanja rizicima iz kojih proizlaze instrumenti provodenja aktivnosti, pri ¢emu je

moguca hibridna primjena strategija:

e Modifikacija poslovnih operacija kroz skup aktivnosti ¢iji je ukupni rezultat manja

fluktuacija nov¢anih tokova, kao sto je diversifikacija poslovnih aktivnosti
e Kupovina izvedenih vrijednosnih papira
e Prilagodba strukture kapitala kompanije, prvenstveno u domeni poslovnih financija

Prema Milo$ Sprci¢ i Spréi¢ (2009), proces sveobuhvatnog upravljanja rizicima zasigurno
znaci kupovinu izvedenica kao §to su opcije ili terminski ugovori, no oni predstavljaju samo
dio cjelokupnog procesa. Autori navode da sveobuhvatno upravljanje ima prvenstveno
strateski, manje operativni karakter, pri ¢emu strateski karakter obuhvaca sagledavanje
izlozenosti svim rizicima koji utjeCu na poduzeée. Prema navedenim autorima, u procesu
sveobuhvatnog upravljanja rizicima prvi korak je identifikacija rizika, koji se mogu kretati
od operativnih rizika, rizika plasiranja proizvoda, rasta cijena, gubitka kupaca, povecanja
poreza, financijskih rizika (kamatnih i valutnih), regulatornih i pravnih rizika. Detaljnija
analiza rizika omoguc¢ava i detaljniju procjenu ucinka rizika na vrijednost poduzeca. U
procesu upravljanja, menadZeri procjenjuju kojim rizicima treba upravljati na razini
poduzeca, odjela ili drugih sudionika na trzistu. Za odredivanje optimalne strategije potrebno
je razumjeti kako pojedini rizici utjecu na novcane tokove poduzeca, kao i na medusobni

utjecaj rizika na poslovanje poduzeca.



3. POSLOVNA ANALIZA KAO TEMELJ
INTEGRIRANOM UPRAVLJANJU RIZICIMA

Prema Milos Spr¢i¢ i Bedekovi¢ (2020), analiza poslovanja kompanije moze se promatrati
iz dvije perspektive: kroz obiljezja okruzenja u kojima kompanija posluje ili kroz obiljezja

samoga poduzeca.

Perspektiva okruzenja u kojem kompanija posluje moze se promatrati kao model ,,odozgo
prema dolje (eng. top-down) gdje se polazi od makroekonomskog okruzenja, tj. analize
okruzenja i industrije u kojoj kompanija posluje. Analizom dobivenih informacija stavlja se

u kontekst poslovna i financijska stabilnost kompanije.

Perspektiva ,,0dozdo prema gore* (eng. bottom-up) promatra se od poslovanja kompanije,
od poslovnih planova i strategija koje se zatim postavljaju u kontekst industrije i okruzenja.
Slika 3. prikazuje navedena dva pristupa. Stowe et al. (2002) navode da je, s obzirom da
kre¢e od makroekonomskih aktivnosti, pristup fop-down objektivniji. Takav bi pristup
omogucio analizu predvidene ukupne vrijednosti prodaje za industriju i trziSni udio
kompanije unutar industrije, kako bi se izracunala projekcija prihoda neke kompanije.
Pristup bottom-up podrazumijeva agregaciju financijskog predvidanja kompanije na visu
razinu, tj. na razinu industrije i zatim na makroekonomsku razinu. Poslovanje kompanije
uvjetovano je makroekonomskim okruzenjem te potrebama i stanjem industrije zbog cega

se vise odabire top-down pristup.

Slika 3 Pristupi analizi kompanije

Analiza okruzenja

Analiza industrije

Od poduzeca 0Od okruzenja

prema okruzenju prema poduzeéu

Izvor: Milos Sprci¢ i Bedekovi¢ (2020), prema Stowe et al. (2002)
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3.1. Analiza okruZenja i poslovanja poduzeca

Suvremene kompanije promatraju se kao dinamicki sustav, u stalnoj interakciji s okolinom.
Kompanije utjecu na okolinu, no isto tako primaju utjecaje iz okoline. Ukoliko utjecaj
okoline po¢ne dominirati nad kompanije, nastupa krizna situacije. Upravo ovo je razlog za
stalnim nadzorom okoline kako bi se identificirale prilike i prijetnje koje proizlaze iz
vanjskog okruzenja te snage i slabosti koje proizlaze iz unutarnje okoline kompanije.
Potrebno je prikupljati informacije iz vanjskog okruzenja, koje s obzirom na promjenjivost,
povecavaju neizvjesnost. Prema Buble (2020), za uspjeh kompanije izrazito je vaZna
okolina. Prema Milo§ Sprci¢ (2014), okruzenje se moze podijeliti na makro i mikro

okruzenje.

Makro-okruZenje je okruZenje na koje utjeCu razni Cimbenici, kao $to su ekonomski,
politicki, drustveni, demografski, tehnoloski, zakonodavni, ekoloski, itd. Ekonomski utjecaji
rezultat su gospodarskih kretanja, kupovne moci stanovniStva, nezaposlenosti, godisnje
stope inflacije, kamatne stope, promjene tecaja, osobna potros$nja, prilagodba industrije
novim ekoloskim pravilima, itd. Zakonodavni i politicki utjecaji odnose se na stabilnost
vlade, sporazume s drugim zemljama, na spreCavanje korupcije, na stabilnost zakona koji
utjecu na poslovanje, na brojne zakone kao §to su Zakon o radu, Zakon o zastiti trziSnog
natjecanja, Zakon o zaStiti potroSaca itd. Ogranicavajuc¢i faktor su i dugotrajne
administrativne procedure i nekonzistentnost politike oporezivanja. Politicka stabilnost
takoder utje¢e na investicijsku klimu, na potrosacku mo¢ stanovniStva, na utjecaj lobija i

interesnih skupina (Benko et al., 2019).

Mikro-okruZenje obuhvaca industriju koju ¢ine postojec¢i konkurenti, dobavljaci i kupci.
Rezultati analize industrije unutar koje kompanija djeluje predstavlja temelj za daljnju

analizu.

Rezultati razli¢itih analiza, kao $to su PESTLE analiza, Porterov model 5 konkurentskih sila,
SWOT analiza (eng. Strengths/ Snaga, Weaknesses/ Slabosti, Opportunities/ Prilike,
Threats/ Prijetnje) predstavljaju temelj za identifikaciju i kvantifikaciju rizika, te ukljucuju

razne kvantitativne 1 kvalitativne metode.
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3.1.1. PESTLE analiza

PESTLE analiza se Cesto koristi u makro-okruzenju te predstavlja dobru osnovu za
financijsko 1 poslovno planiranje. Primjenom ove analize sagledavaju se C¢imbenici koji
imaju utjecaj na kompaniju u cjelini ili na industriju. Prema Milos Sprci¢ i Bedekovi¢ (2019)
i Buy (2021), ova analiza obuhvaca sljedece ¢imbenike okruzenja nekog poduzeca: politicki
(eng. Political - P), ekonomski (eng. Economic - E), drustveni (eng. Social — S), tehnoloski

(eng. Technological — T), zakonodavni (eng. Legal — L) i ekoloski (eng. Environmental - E).

Politicki ¢cimbenici u PESTLE analizi ukljucuju vladine politike, zakonodavne promjene i
stabilnost politickog okruzenja, koji mogu znacajno utjecati na poslovanje. Ovi ¢imbenici
obuhvacéaju porezne politike, trgovinske tarife, regulative o radu i zastiti okoliSa, te
vanjskopoliticke odnose. Razumijevanje politickih ¢imbenika pomaZe poduzecima da se
prilagode pravnim okvirima i predvide potencijalne rizike ili prilike povezane s politickim
promjenama. Ekonomski ¢imbenici u PESTLE analizi obuhvacaju stanje gospodarstva,
kamatne stope, inflaciju i nezaposlenost, koji mogu utjecati na kupovnu mo¢ i ponasanje
potroSaca. Ovi ¢imbenici takoder ukljucuju bruto domaci proizvod (BDP), tecajeve valuta i
dostupnost kreditiranja. Razumijevanje ekonomskih ¢imbenika pomaZze poduzecima da
prilagode svoje strategije kako bi se nosila s ekonomskim promjenama i optimizirala svoje
financijsko upravljanje. Drustveni ¢imbenici ukljucuju prvenstveno demografske promjene
pri ¢emu se ocekuje povecanje zaposlenog dijela stanovniStva, zatim stopu rasta
stanovnistva, dobnu strukturu stanovnistva, drustvene vrijednosti, obrazovanje stanovniStva,
smanjenje stope nataliteta, migracije stanovnistva, nedostatak odredene vrste radne snage,
itd. Osobiti problem predstavlja iseljavanje mladog stanovnistva zbog Cega je potrebno
razvijati mjere kontinuiranog zaposljavanja i poticanja mladih. Prema Benko et al. (2019)
ugled kompanije takoder predstavlja vazan element na koji kompanija treba utjecati, Sto
ukljucuje nagradivanje 1 poticanje zaposlenika, sustavno obrazovanje zaposlenika,
usavr$avanje i suradnja s akademskom zajednicom te zdravlje na radnom mjestu. Tehnoloski
faktori ukljucuju dostup Internetu, povecanje automatizacije, inovacije, poticajna sredstva,
istrazivanje i razvoj, zastitu intelektualnog vlasnistva, informacijsku pismenost, itd. Osobita
se paznje posvecuje energetskoj ucinkovitosti i odrZzivom razvoju. Pravni Cimbenici u
PESTLE analizi obuhvacaju zakone i regulative koje poduzeca moraju postivati, ukljucujuci
radno pravo, zdravstvene i sigurnosne propise te zakone o zastiti potrosaca. Ovi ¢imbenici

takoder ukljucuju intelektualno vlasnistvo, konkurencijsko pravo i ekoloske regulative.
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Razumijevanje pravnih ¢imbenika klju¢no je za uskladenost poslovanja s vaze¢im zakonima,

smanjenje pravnih rizika i izbjegavanje kazni ili sudskih sporova.

Danas se sve viSe paznje posvecuje druStveno odgovornom poslovanju kroz povecanje
zaposljavanja lokalnog stanovniStva, donacije i sponzorstva, zaposljavanje osoba razli¢itih
profilai zivotne dobi. Fkoloski ¢imbenici vaZan su faktor s obzirom na zastitu okolisa, zastitu
zdravlja, koriStenje razgradivih materijala, smanjenje Stetnih plinova, koristenje obnovljivih

izvora energije i primjenu tehnologije u cilju ocuvanja okolisa i zdravlja ljudi.

Slika 4 PESTLE analiza
P E S T
Political Economical Social Technological
Politicki Ekonomski Drustveni Tehnoloski Pravni Okoli$ni
Primjeri: Primjeri: Primjeri: Primjeri: Primjeri: Primjeri:

e trenutna e stopa e Zivotni e razina e zakoni o e vrijeme
porezna inflacije stavovi inovativnosti zapoSljavan | e klimatske
politika e teCajevi e kulturne e automatizacija ju promjene

¢ Brexit e ckonomski barijere o tehnoloska e zakoni o e politike

e trgovinska rast e rast svijest diskriminac zatite
politika e kamatne populacij | e kiberneticka iji okolisa

e politicka stope € sigurnost e zdravlje i e pritisak
stabilnost e raspoloziv e starost e tehnoloske sigurnost NVO

e vladina dohodak stanovnis$ promjene o zaftita o recikliranje
politika e stopa tva o dostupnost/brzi autorskih o zagadenje

nezaposlen | e zdravstv na interneta prava e odrzivost
osti ena e sigurnost
svijest potrosaca
e ciljanu
demogra
fiju

Izvor: prilagodeno prema Echempraise. (2023). Navigating Business Success: The Power
of PESTLE Analysis, https://medium.com/@echempraise/navigating-business-success-the-

power-of-pestle-analysis-0c50c4d66c74 (pristupljeno 16.6.2023.) Porterovih pet sila

Struktura i stanje industrije uvjetuje nacin organizacije poslovnih procesa, organizaciju i
primjenu tehnologije, primjenu razvojnih rjeSenja, potrebe za inovacijama, investicije u
marketing, odabire dugorocne poslovne strategije, itd. Analiza industrije uglavnom se
provodi primjenom Porterovih pet konkurentskih sila. Slika 5 prikazuje Porterov model pet

konkurentskih sila.
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Slika 5 Porterov model pet konkurentskih sila

Izvor: Porter, M. E. (2008) The Five Competitive Forces That Shape Strategy. Harvard
Business Review 86 (1), 80.

Porterovih pet sila predstavlja okvir kojim se analizira kompetitivno okruZenje u kojem se
kompanija nalazi. Ovim se modelom identificira i analizira pet kompetitivnih snaga koje
utjeCu na svaku industriju, kompaniju ili poslovni sektor. Model omogucuje da se
identificiraju snage i slabosti te se Cesto koristi da bi se utvrdila strategija kompanije (Porter,
1985; Porter 1998). Porterov model moze se primijeniti na segment kompanije, ili na
industriju kako bi se dugoro¢no ostvarila ili poboljsala kompetitivna prednost. Model je
dobio naziv prema profesoru Michaelu E. Porteru, profesoru na Harvard Business School,
strunjaku za strategiju i konkurenciju. Kroz ovu analizu, tvrtke mogu razumjeti svoju
poziciju na trzistu i donositi strategijske odluke kako bi se bolje nosile s konkurencijom.

Porterovih pet sila Cine:

e Natjecanje izmedu postojeéih konkurenata (eng. Rivalry among Existing
Competitors) se nalazi u srediStu samoga modela te procjenjuje koliko je jaka
konkurencija medu postoje¢im kompanijama u industriji. Ova sila se smatra
najvaznijom konkurentskom snagom koja izravno utjece na konkurentsku strategiju,
koja ukljucuje §to bolje pozicioniranje na trzistu u odabranom segmentu i postizanje
Sto boljeg uspjeha na trziStu. Ako je konkurencija visoka, to moZe smanjiti
profitabilnost jer poduzec¢a moraju smanjivati cijene ili poboljSavati proizvode i
usluge kako bi privukla kupce. Ako je konkurencija slabija, poduzeca imaju vise
prostora za postizanje vece profitabilnosti. Natjecanje izmedu konkurenata javlja se
u razli¢itim oblicima kao S$to je uvodenje novih proizvoda, snizavanje cijena,
marketinske kampanje, poboljSanje usluga, itd. Jacina konkurentske borbe je time
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veca §to je veci broj kompanija koje imaju slican udio u trziStu. Na snagu
konkurencije takoder utjeCe i niza stopa rasta odredene industrije, jer se svaka
kompanija bori za svoj udio na trzistu. Cjenovna konkurencija je tim ostrija ukoliko

su proizvodi istovjetni a troskovi prelaska kupaca vrlo mali.

Prijetnje novih konkurenata na trziStu (eng. Threat of New Entrants) mogu
uzrokovati brojne probleme. Ova sila analizira koliko je lako ili teSko novim
poduze¢ima da udu na trZiSte i postanu konkurencija postojec¢im igrac¢ima. Visoka
prijetnja novih ulazaka znaci da postoji niska prepreka za ulazak novih poduzeca, sto
povecava konkurenciju i moZe smanjiti profitabilnost postoje¢ih igraca. S druge
strane, niska prijetnja novih ulazaka znaci da postoji visoka prepreka za ulazak novih

poduzeca, §to moze osigurati stabilnost i veci profit postojecih igraca.

Prijetnja zamjenski proizvoda/ supstituta (eng. Threat of Substitute Products)
procjenjuje koliko su zamjenski proizvodi dostupni na trzistu. Ako postoji veliki broj
zamjenskih proizvoda, to moze ograniciti cijene i profitabilnost poduzeca. Potrosaci
mogu jednostavno prec¢i na zamjenske proizvode koji su povoljniji ili bolji. Ako su
zamjenski proizvodi rijetki, to moze povecati cijene i profitabilnost poduzeca.
Navedeni supstituti trebaju zadovoljavati najviSe standarde koja su propisala

nadlezna tijela.

Pregovaracka snaga kupaca (eng. Bargaining Power of Buyers) procjenjuje kolika
je snaga kupaca prema kompaniji. Kupci mogu u odredenoj mjeri utjecati na cijenu
proizvoda i usluga te ukoliko imaju veéu pregovaracku snagu mogu zahtijevati nize
cijene i bolje uvjete. Kompanija treba s kupcima graditi partnerski odnos povjerenja
u svim fazama suradnje. Na cijenu proizvoda znatno utjecu cijene sirovina,
materijala, troSkova ili valutni rizik te se mogu uskladivati na mjese¢noj, kvartalnoj,
polugodisnjoj ili godis$njoj razini. Ako su dobavlja¢i manje snazni, kompanija tada

ima vecu kontrolu nad cijenama i uvjetima, $to moze povecati profitabilnost.

Pregovaracka snaga dobavljaca (eng. Bargaining Power of Suppliers) analizira
koliko su snazni dobavljaci u odnosu na poduzece. Ako su dobavljaci snazni, tada
imaju vecu pregovaraCku snagu te utjecati na profitabilnost kompanije, kroz
nametanje cijena ili odredivanje uvjeta. Ako su dobavlja¢i manje snazni, kompanija

moze imati vecu kontrolu nad uvjetima i cijenama i tada povecati profitabilnost.
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Pregovaracka snaga ocituje se i u mogucnostima suradnje osobito s lokalnim

dobavljacima $to u hitnim situacijama omogucuje vecu fleksibilnost kompanije.

3.1.2.Genericke konkurentske strategije

Analiza konkurentske strategije jedna je od strategija koje se primjenjuju radi stjecanja
konkurentske prednosti i radi §to uspjesnijeg savladavanja pet konkurentskih sila unutar
industrije. Konkurentska prednost se javlja kada kompanija uspjesnije privlaci kupce, kada
proizvodi proizvode ili usluge po povoljnijoj cijeni. Prema Tipuri¢ (2010), Porter je
analizirao konkurentsku prednost i Sirinu konkurentskog podrucja te predlozio tri genericke
konkurentske strategije: strategiju troSkovnog vodstva, strategiju diferencijacije i strategiju

fokusiranja, razlikujuéi fokusirano troskovno vodstvo i fokusiranu diferencijaciju.

Slika 6 Genericke konkurentske strategije
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Izvor: Porter, M. E. (1998). Competitive Strategy: Techniques foor Analyzing Industries
and Competitors. New York: The Three Press, 39.

Genericke strategije u poslovanju su osnovne strategije koje organizacija moze primijeniti
kako bi postigla konkurentske prednosti na trziStu. Ove strategije su definirane na temelju
kombinacije ciljnog trziSta i konkurentske prednosti. Prema Porter (1985), tri osnovne

genericke strategije su:

e Strategija troSkovnog vodstva: Ova strategija se temelji na postizanju najnizih
troskova u industriji. Organizacija usmjerava svoje resurse na ucinkovitu
proizvodnju, smanjenje troskova nabave, optimizaciju logistike i sli¢ne aktivnosti
kako bi postigla konkurentske cijene. Ovaj pristup omogucuje organizaciji da privuce

kupce putem nizih cijena od konkurencije.
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e Strategija diferencijacije: Ova strategija se temelji na stvaranju jedinstvenih
proizvoda ili usluga koji se razlikuju od konkurencije i koje kupci smatraju
vrijednima. Organizacija ulaze u inovacije, kvalitetu, dizajn ili brendiranje kako bi
se postigla visoka percepcija vrijednosti. Diferencijacija moze omoguditi organizaciji

da postavi vise cijene za svoje proizvode ili usluge.

e Fokusna strategija: Fokusna strategija temelji se na usmjerenosti na odredeno
trziste, segment ili ciljnu skupinu kupaca. Organizacija se usredotoCuje na
razumijevanje specificnih potreba i zahtjeva ciljnog trzista te na pruzanje proizvoda
ili usluga koje zadovoljavaju njihove potrebe na najbolji nacin. Fokusna strategija

moze se primijeniti i u diferencijaciji i u troSkovnom vodenju.

Organizacije mogu odabrati kombinaciju generickih strategija ovisno o svojim specificnim
ciljevima, industriji, trZiStu i konkurenciji. Takoder se mogu se primijeniti i dodatne
strategije poput strategije rasta, strategije inovacija ili strategije partnerstva kako bi se

postigla dodatna konkurentska prednost.

Odabirom odredene strategije, kompanija se mozZe uspjesnije nositi s konkurentskim silama
unutar industrije, koje je definirao Porter te ste¢i prednost pred ostalim konkurentima.
Konkurentska prednost se ostvaruje kada kompanija moze biti najnizi troskovni proizvodac
u svojoj industriji za sli¢ne proizvode ili usluge i ponuditi proizvode ili usluge po najnizim
cijenama ili kada je uspjeSna u privlacenju novih kupaca. Cilj ove strategije jest osigurati

konkurentsku prednosti putem smanjenja cijena i/ili povecanja profitabilnosti poduzeca.

Strategija troSkovnog vodstva se, prema Fuckan i Sabol (2013), ostvaruje kada kompanija
nudi proizvod koji je kvalitetom isti ili priblizan konkurentskom proizvodu, ali uz nizu
cijenu. Kroz proizvodnju vecih koli¢ina istih proizvoda poduzece nastoji iskoristiti
troskovne prednosti. Prema Milo§ Sprci¢ i Bedekovi¢ (2019) ova strategija postize veéi
uspjeh u industriji gdje se ne dogadaju velike marketinske i tehnoloske promjene, nego kada
je osnovna konkurentska sila cjenovna konkurencija, kada su kupci osjetljivi na cijene, a
proizvod je homogen i jednostavnog dizajna. Ovdje se javljaju i rizici za kompanije koje
grade prednost na niskim troskovima, a koji se odnose na nesigurnu okolinu, nestabilno
trziSte, mogucénost kopiranja, kratkoro¢nost marketinskih poruka, porast potrebe za

diferencijacijom (Tipuri¢, 2010).

Michael Porter (1998) je identificirao da kompanije koje uspjes$no primjenjuju strategiju

troskovnog vodstva imaju sljedece karakteristike:
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e Pristup masovnoj proizvodnji: Poduzeca koja postizu konkurentske prednosti putem
strategije troSkovnog vodstva obicno se oslanjaju na masovnu proizvodnju kako bi

iskoristila ekonomiju obujma.

o Ucinkovitost u lancu opskrbe: Upravljanje uCinkovitim lancem opskrbe, ukljucujuci
dobavljace, proizvodnju, distribuciju i prodaju, klju¢no je za postizanje niskih

troSkova.

e [novacije u procesima: KoriStenje inovativnih procesa i tehnologija kako bi se

smanyjili tro§kovi proizvodnje.

e Ucinkovito upravljanje troskovima: Stalno pracenje i upravljanje troskovima kljucno

je za odrzavanje konkurentske prednosti na trzistu.

Osnovna ideja iza strategije troSkovnog vodstva je ponuditi proizvode ili usluge po nizoj
cijeni od konkurencije, $to moze privuéi veci broj kupaca i stvoriti lojalnost prema brendu.
Medutim, vazno je napomenuti da se strategija troSkovnog vodstva ne usredotocuje samo na
smanjenje troskova, ve¢ takoder zahtijeva odrzavanje kvalitete i funkcionalnosti proizvoda
ili usluga kako bi zadovoljila potrebe kupaca. Konkurentska prednost koju poduzece
ostvaruje putem strategije troSkovnog vodstva moze biti dugotrajna ako poduze¢e odrzava
svoju efikasnost i kontinuirano unaprjeduje svoje procese. Medutim, kako trziste evoluira,
konkurencija se moze prilagoditi ili se mogu pojaviti novi tehnoloski napreci koji mijenjaju
dinamiku konkurentske prednosti. Stoga, poduze¢a moraju biti fleksibilna i prilagodljiva

kako bi odrzala svoj polozaj na trzistu.

Strategija kvalitativne diferencijacije ili razlikovanja temelji se na ideji stvaranja
proizvoda ili usluga koje su jedinstvene i prepoznatljive na trziStu kako bi se stvorila
Glavni je cilj ove strategije osigurati da proizvod ili usluga ima dodanu vrijednost. Upravo
ova dodana vrijednost moze potaknuti kupce na odabir proizvoda iz odabrane kompanije,
umjesto konkurentske kompanije. Svrha je stvoriti lojalnost kod kupaca i preferencije za
odabranu kompaniju. Osnovni elementi strategije kvalitativne diferencijacije ukljucuju

sljedece:

e Jedinstvene karakteristike proizvoda ili usluge: Proizvod ili usluga moraju imati
jedinstvene znacajke koje se razlikuju od konkurentskih kompanije, §to moze biti

inovativni dizajn, nova funkcionalnost, kvalitetan materijal ili jednostavno
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jedinstvena marka koja izaziva emocionalnu povezanost s kupcima, bez obzirna na

djelatnost kompanije, ukljucujuéi razliite vrste proizvoda ili usluga.

o Uspostavljanje pozitivnog brenda: Brendiranje je kljucno za strategiju kvalitativne
diferencijacije. Izgradnja pozitivnhog imidza i reputacije na trzi§tu moze pomoc¢i u
stvaranju lojalnih kupaca koji su spremni platiti viSu cijenu zbog prepoznatljive

marke.

o Visoka razina kvalitete: Proizvod ili usluga moraju biti visoke kvalitete kako bi
zadovoljile o¢ekivanja kupaca. Kvaliteta ne odnosi se samo na fizicke karakteristike

proizvoda, ve¢ i na korisnicko iskustvo, podrsku kupcima i postprodajne usluge.

Strategija kvalitativne diferencijacije moze biti zahtjevna jer zahtijeva znacajna ulaganja u
istrazivanje 1 razvoj, inovacije, brendiranje te odrzavanje visoke kvalitete proizvoda ili
usluge. Medutim, ako se uspjeSno primijeni, ova strategija moze stvoriti snaznu

konkurentsku prednost koja ¢e omoguditi dugorocni uspjeh na trzistu.
Strategija fokusiranja

Ova strategija je usmjerena na specifi¢no ciljano trziste, na odredeni segment kupaca ili na
odabranu proizvodnu liniju, s ciljem ostvarivanje konkurentske prednosti u uskom podrucju.

Porter je identificirao dvije varijante strategije fokusiranja:

e Fokusiranje na troskovnu prednost ( eng. Cost Focus): U ovoj varijanti, kompanija
se usmjerava na pruzanje proizvoda ili usluga nize cijene u odabranom specificnom
segmentu trziSta. Kompanija moZze posti¢i konkurentsku prednost kroz ucinkovitiju

proizvodnju, smanjenje nepotrebnih troSkova i optimizaciju lanca opskrbe.

o Fokusiranje na diferencijaciju (eng. Differentiation Focus): Ovdje je kompanija
usmjerena na specificnu skupinu kupaca koja cijeni jedinstvene znacajke i dodanu
vrijednost proizvoda ili usluge. Ova strategija istrazuje i nastoji razumjeti jedinstvene
potrebe i preferencije kako bi stvorila proizvodi ili usluge koje su posebno

prilagodene ciljanoj skupini kupaca.

Strategija fokusiranja predstavlja izazov jer zahtijeva precizno ciljanje, ali moze biti vrlo
ucinkovita kada kompanije pravilno prepozna i zadovolji potrebe odredenog specificnog
segmenta trziSta. Ova strategija omogucuje manjim poduze¢ima da se natjecCu s vecim

igracima na trzistu i ostvare uspjeh putem specijalizacije i ciljanog pristupa.
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3.1.3. SWOT analiza

SWOT analiza, akronim engleskih izraza (S-strenghts, W-weaknesses, O-opportunities, T-
threats) oznacavajuci model za analizu Snaga, Slabosti Prilike i Prijetnje kompanije (GUrel
i Tat, 2017; Helms i Nixon, 2010). To je kvalitativna metoda, jedna od najcesce koristenih
za analizu unutarnjeg okruZenja kompanije. Osim unutarnjeg okruzenja koje se analizira
kroz dimenziju Snage i Slabosti, ova analiza identificira vanjske prilike kroz dimenzije
Prilike 1 Prijetnje, koje mogu utjecati na uspjeh poslovanja kompanije. SWOT analiza daje
klju¢ne za informacije za donoSenje odluka i uspjeSno vodenje poslovanja te se koristi kao
alat za evaluaciju uskladenosti poslovanja kompanije s vanjskim uvjetima i kao alat u izradi
strateSkog plana. Prema Pfeifer (2010), Snage i Slabosti mogu se povezati s unutrasnjim, a

Prilike i Prijetnje s vanjskim ¢imbenicima.

Proces zapocinje identifikacijom Cetiri osnovne dimenzije nakon ¢ega se provodi rangiranje
prema znacajnosti i vjerojatnosti pojavljivanja. Od klju¢nog je znacaja ne razmatrati svaku
cjelinu zasebno nego povezati njihove medusobne utjecaje kako bi se Sto kvalitetnije
iskoristila konkurentska prednost, kako bi se zastitilo od prijetnji i kako bi se identificirale

strateSke alternative.

Snage predstavljaju sve materijalno i nematerijalno Sto kompanija posjeduje, a Sto vodi ka
povecanju konkurentnosti. Slabosti ¢ine svi elementi koji predstavljaju slabe tocke i
nedostatke kompanije. Prilike i Prijetnje se oCituju kroz vanjsku okolinu koja djeluje na

kompaniju i koja moZe ubrzati, usporiti ili onemoguciti ostvarenje ciljeva.

Tablica 1 SWOT matrica

SNAGE SLABOSTI PRILIKE [PRUETNJE |

. Lo Koji se vanjski Postoje li promjene u
Koje su to jedinstvene £0J1 S¢ vary Je 1 promy
.. . . . ¢imbenici mogu potraznji klijenata/
znacajke kojima se Koje su slabosti ove . s 1 .
. P . iskoristiti ako se potrosaca kojima se traze
kompanija razlikuje od kompanije? ST .
. ukaze prilika i nove karakteristike
konkurencije? . . .
pronadu resursi? proizvoda ili usluga?

U ¢emu su ove usluge Kojim aktivnostima

Koje su to atraktivne

Jesu li prednosti dovoljno ili proizvodi slabiji od rilike koie postoie konkurencija potiskuje
iskoristene? sli¢nih proizvoda na priiike koje posto) razvoj i plasman
i na trzistu? .
trzistu? proizvoda?

U kojoj mjeri i zbog kojih
Sto i kako konkurencija | Koji su i kako utje¢u | razloga promjene iz

bolje radi? novi trendovi? okruZenja nanose $tetu
polozaju kompanije?

Zbog cega kupci preferiraju
ovu kompaniju u odnosu na
ostale kompanije?

Postoje li i koje su to usluga | Jesu li konkurenti
ili proizvodi koje konkurenti | osvojili neki trzisni
ne mogu imitirati? segment?
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Izvor: prilagodeno, Milos Sprci¢, D. (2013a). Upravijanje rizicima — temeljni koncepti

strategije i instrumenti. Zagreb: Sinergija, 101.

3.1.4. TOWS matrica

Obzirom da SWOT analiza ne pokazuje veze izmedu unutarnjih i vanjskih ¢imbenika, cesto
radi TOWS matrica (Weihrich, 1982; Gonan Bozac, 2008) koja pronalazi odnose izmedu
Cetiri navedene komponente te daje osnovu za izradu buduce strategije. U TOWS matrici
snage i slabosti se povezuju s vanjskim prilikama i prijetnjama kako bi se kreirale Cetiri vrste
strategija: SO (snage-prilike), WO (slabosti-prilike), ST (snage-prijetnje) i WT (slabosti-
prijetnje). Ovaj pristup pomaze organizacijama da bolje iskoriste svoje prednosti, smanje
slabosti, iskoriste prilike i zastite se od prijetnji. TOWS matrica je posebno korisna za
identifikaciju prakti¢nih strateskih akcija koje se mogu implementirati kako bi se poboljsala
konkurentska pozicija organizacije. lako je ovo subjektivna metoda, to je jedan od najboljih
nacina prikazivanja uskladenosti resursa poduzeca s njegovim okruzenjem (Milo§ Sprci¢ i

Bedekovi¢, 2019).

Slika 7 TOWS matrica

M snage (S) slabosti (W)
. SO strategija WO strategija
prilike (O) S i
(maxi-maxi) (mini-maxi)

- ST strategija WT strategija
prijetnje (T) A S
(maxi-mini) (mini-mini)

Izvor: Weihrich, H. (1982). The TOWS Matrix — A Tool for Situational Analysis. Long
Range Planning 15 (2), 60.

SO strategija (maxi-maxi) se primjenjuje u situaciji u kojoj se Zeli naéi svaka kompanija,
kada se nastoje u najve¢oj mogucoj mjeri iskoristiti Prednosti kompanije i Prilike. U ovoj
strategiji kompanija koristi svoju unutarnju snagu kako bi iskoristila prilike na trzistu (npr.
kompanija moZe iskoristiti vlastite snage ukoliko postoji potraznja za npr. luksuznim

proizvodima).
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WO strategija (mini-mini) se primjenjuje kada kompanije pokusava prevladati Slabosti
kompanije i iskoristiti Prilike na trzistu. U ovoj strategiji kompanija moze prepoznati Prilike
na trzistu, ali ih zbog vlastitih Slabosti ne moze iskoristiti (npr. ukoliko kompanija ne
posjeduje tehnicku opremu ili obrazovani kadar za proizvodnju odredenog proizvoda za
kojim postoji potraznja). Kao moguce rjesenje javlja se suradnja s drugom kompanijom koja

posjeduje trazene resurse, ili zaposljavanje novog osoblja ili najam/ kupovina opreme.

ST strategija (maxi-mini) se primjenjuje kada kompanija raspolaze vlastitim Snagama
kako bi se nosila s Prijetnjama iz okruzenja, pri ¢emu je cilj maksimizirati vlastite Snage, a
Prijetnje svesti na najmanju mogucu mjeru. U ovoj strategiji npr. kompanija s jakim

financijskim moguénostima moze sniziti cijene i na taj nacin smanjiti Prijetnje konkurencije.

WT strategija (mini-mini) se primjenjuje kad kompanija ima vlastite Slabosti s obzirom na
Prijetnje iz okoline. Kompanija koristi krajnju obrambenu strategiju kako bi se smanjile
slabosti i izbjegle Prijetnje, kako bi opstala na trziStu. Prema Weihrich (1982) kao

alternativna strategija, moze se koristiti spajanje kompanija ili smanjenje opsega poslovanja.

TOWS matricu potrebno je azurirati zbog dinami¢nog poslovanja i promjena u okolini i na
trzistu. Uspostavljanjem veza izmedu vanjskih i unutarnjih ¢cimbenika, moguce je ste¢i uvid

u strateske alternativne strategije kako bi se stekla konkurentska prednost.

3.2. Metode procjene vrijednosti poduzeca

Vrednovanje poduzec¢a je kljucni proces kojim se odreduje vrijednost poduzeca i njenih
udjela. Dobivena vrijednost kljucna je pri donoSenju strateskih odluka kao $to su prodaja

poduzeca, spajanja i preuzimanja, izdanje dionica ili promjena strukture kapitala.

Krajnji cilj integriranog upravljanja rizicima je procjena utjecaja rizika na vrijednost
kompanije. Analizom utjecaja rizika i kroz aktivnosti upravljanja rizicima, moguce je
povecati zaradu i vrijednost kompanije, $to predstavlja osnovni cilj poslovanje kompanije i
dionicara. Milo§ Sprci¢ i Oreskovi¢ Sulje (2012) isticu vaznost vrednovanja kompanije radi
boljeg donoSenja financijskih i investicijskih odluka, kao i kod odabira investicija kod
strukturiranja financijskog portfelja, ili kod preuzimanja drustva i utvrdivanja kupoprodajne

cijene. Da bi se provelo vrednovanje kompanije, potrebno je odabrati odgovaraju¢u metodu.

Prema Milo§ Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje (2012.) nekoliko koncepata vrijednosti osnova su za

razli¢ite modele vrednovanja poduzeca.
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Koncept knjigovodstvene vrijednosti kao podlogu pretpostavlja bilancu poduzeca te je
orijentiran proslosti. Utvrduje vlasnicku glavnicu kao razliku procijenjene vrijednosti
imovine temeljene na povijesnim cijenama i knjigovodstvene vrijednosti obveza (Orsag,
1997). To je iznos koji ostaje nakon §to se od ukupne nabavne vrijednosti imovine oduzmu

sve akumulirane amortizacije (u slu¢aju dugotrajne imovine) ili umanjenja vrijednosti.

Likvidacijska vrijednost predstavlja vrijednost poduzeca u slucaju rasprodaje imovine te
je karakteristiCan za poduzece u krizi (Milo§ Sprci¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012). Temelj ove
metode jo$ jedanput je imovina. To je procijenjena vrijednost imovine kompanije u slucaju
njenog likvidiranja, odnosno rasprodaje imovine s ciljem podmirivanja obaveza prema
vjerovnicima. Likvidacijska vrijednost zatim biva usporedena s vrijednos¢u nakon sanacije
(Ibid., str. 20.) Ukoliko je likvidacijska vrijednost veca od od vrijednosti koja bi se postigla

sanacijom krecée se u postupak likvidacije.

Trzisna vrijednost je odnosi se na procijenjenu vrijednost na otvorenom trzistu, odnosno
cijenu po kojoj bi ta imovina mogla biti kupljena ili prodana u trenuta¢nim trziSnim uvjetima
prema fer vrijednosti. To je vrijednost koju spremni kupac i spremni prodava¢ dogovore u
transakciji pod uvjetom da niti jedna strana nije prisiljena kupiti tj. prodati (Stowe et al.,
2002). Pretpostavimo li da je imovina drustvo Cije dionice kotiraju na burzi, trziSna
vrijednost u tom bi slucaju bila vrijednost ostvarena u trenutku kupoprodaje pod
pretpostavkom da instrumenti financiranja druStva kotiraju na transparentnim i

organiziranim trzistima (Orsag, 1997).

3.2.1. Koncept ekonomske vrijednosti

Klju¢ni koncept u postupku procjene vrijednosti kompanije je koncept ekonomske
vrijednost. Ekonomska vrijednost kompanije odnosi se na procjenu vrijednosti zasnovanu
na profitnoj snazi imovine (Milo§ Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012). Ova metoda nadilazi
pogled ostalih modela fokusirajuci se na uc¢inkovitost poduzeca pri koristenju svoje imovine
kako bi ista generira nov¢ane tokove u buduénosti. Budu¢i da je metoda okrenuta buduénosti
ekonomska vrijednost poznata je i pod nazivom going-concern vrijednost koja se temelji na
pretpostavci neogranic¢enog poslovanja odnosno kontinuiranog generiranja novcéanih tokova,
dobiti i dividendi. Uzima u obzir vremensku vrijednost novca jer se racuna na temelju
diskontiranih o¢ekivanih dohodaka odnosno novéanih tokova (Orsag, 1997). Osnovne vrste
modela vrednovanja proizasle iz going-concern koncepta jesu apsolutni i relativni modeli

(Stow et al., 2002.)
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Apsolutni modeli vrednovanja modeli su sadasnje vrijednosti od kojih je najpoznatiji te
najcesce koristen model diskontiranih novcanih tokova (DCF), (Milo§ Sprci¢ i Oreskovic¢
Sulje, 2012) koji je fokus ovoga rada. Ova metoda procjenjuje sadasnju vrijednost buducih
novcanih tokova koje kompanija ocekuje generirati temeljem pro forma prognoze (Kaplan,
2009). Prema Milo§ Spr¢i¢, Cosié (2008), buduéi novéani tokovi imaju neposredan uéinak
na vrijednost poduzeca tj. na osnovi cilj poslovanja, povecanje bogatstva vlasnika. Klju¢na
prednost DCF metode je ta §to omogucuje analizu na temelju predvidenih performansi
kompanije, uzimajuéi u obzir kako unutarnje tako i vanjske ¢imbenike koji mogu utjecati na
poslovanje. Prema Kaplan (2009) Sest je osnovnih koraka pri procjeni vrijednosti DCF

metodom:

1. Utvrditi koji je model najprikladnije koristiti u analizi — najceS¢e se koriste

dvoperiodni ili troperiodni model
2. Razraditi pro forma izvjestaje koji ¢e biti temelj analize
3. Izracunati slobodne novc¢ane tokove koriste¢i pro forma financijske izvjestaje

4. Diskontirati slobodne nov¢ane tokove koriste¢i prikladnu diskontnu stopu koja

najcesce biva prosjecni ponderirani troSak kapitala - WACC

5. Odrediti rezidualnu/terminalnu vrijednost (RV) te ju diskontirati na sadasnju
vrijednost koriste¢i modela konstantnog rasta ili upotrebom trzZiSnog

multiplikatora

6. Zbrojiti diskontirane slobodne novcane tokove i diskontiranu rezidualnu

vrijednost da bi se utvrdila vrijednost procjenjivanog poduzeca.

Slika 8 prikazuje komponente vrijednosti u modelu procjene DCF metodom. Primjecuje se
da model u obzir uzima razdoblje projekcije tokom kojega se ostvaruju izracunati novéani
tokovi te razdoblje rezidualne vrijednosti koje je razdoblje kontinuiranog rasta. Ove dvije

komponente svode se na sadasnju vrijednost diskontiranjem te se zbrajaju.
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Slika 8 Komponente vrijednost DCF modela

Period Rezidualna
projekcije vrijednost

Izracun pomocu formule

Diskontiranje slobodnih za rast u vjecnost i
novcanih tokova svodenje na sadasnju

vrijednost

Godina 0 Godinan Vjenost

Izvor: Euromoney Training EMEA (2005) Corporate Valuation. Popratni materijal
edukacijskog tecaja, str. 88.

Osim DCF modela, vrijednost se moze procijeniti i kroz model rezidualnog dohotka koji se
temelji na ocekivanom rezidualnom dohotku kojega ¢e poduzece ostvariti u buduc¢em
analiziranom razdoblju (Milo§ Sprci¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012). Prema CIMA (2004) vaznost
ove metode prilikom procjene vrijednosti poduzeca upravo je mogucnost njezine vertikalne
primjene u organizacijskoj strukturi poduzeca. U obzir uzima stvaranje vrijednosti poduzeca
na svim razinama i svim odjelima stoga definira generatore vrijednosti u poduzecu te

odgovornost delegira prema svakome od njih.

Tre¢i apsolutni model vrednovanja kojega autori navode upravo je model diskontiranih
dividendi no primjenjiv je samo za ona poduzec¢a koja redovito ispla¢uju dividende. Prema
ovom modelu, vrijednost dionice je jednaka sadasnjoj vrijednosti diskontiranih buducih

dividendi koje investitor o¢ekuje primiti.

Osim apsolutnih, vrednovanje se moze provesti i relativnim modelima koji u obzir uzimaju
usporedive vrijednosti imovine kao novcanih tokova, dobiti, prihoda i sl. Vrijednost
kompanije procjenjuje u odnosu na slicne kompanije u industriji, koriste¢i multiplikatore
kao $to su omjeri cijene i zarade (P/E), cijene i knjigovodstvene vrijednosti (P/B), omjeri
vrijednosti poduzeca prema EBITDA (EV/EBITDA). Prema Milos Spr¢i¢ i Oreskovié¢ Sulje
(2012) ideja jest da bi se usporedive vrste imovine trebale prodavati po slicnim cijenama.
Upravo iz tog razloga metoda multiplikatora jedna je od najjednostavnijih i najcesce

koristenih metoda.

25



3.2.2. Metode analize rizika novc¢anih tokova

Najcesce koriStene kvantitativne metode izloZenosti rizicima jesu rizi¢na vrijednost (eng.
Value at Risk) te rizicni novc¢ani tok (Milos Sprci¢, 2014). Prilikom kvantifikacije rizika koja
¢e sluziti kao temelj za njihovo mapiranje, za poduzec¢a u realnom sektoru kao $to je Pevex
d.d., najcesce se koristi metoda rizi¢nih nov¢anih tokova (eng. Cash-Flow at Rrisk - CFaR),

koja pociva na diskontiranim novcanim tokovima.

Budu¢i da je novac vrjedniji danas nego u buducnosti, o¢ekivane novéane tokove nekog
poduzeéa potrebno je diskontirati uz prosjecni ponderirani trosak kapitala (eng. Weighted

Average Cost of Capital - WACC) koji se zasebno racuna za svako poduzece.
Nov¢ani tok pri Riziku

Izrada mape rizika je subjektivna metoda koja predstavlja polazisnu tocku za daljnju
kvantifikaciju rizika. Za kvantitativnu procjena rizika koriste se razliite metode, no
najpoznatije su metode novc€anog tok pri riziku te vrijednost pri riziku. Ove procjene
omogucuju bolje razumijevanje pojedinacnih rizika i njihov doprinos u ukupnom riziku.
Takoder, omogucuju i izradu kvalitetnije mape rizika koja sadrzi kvalitativne elemente i

kvantifikaciju utjecaja pojedinih identificiranih rizika.

Novcani tok pri Riziku (eng. Cash Flow at Risk - CFaR) je uz Vrijednost pri Riziku (eng.
Value at Risk - VaR) jedna od temeljnih metoda za kvantifikaciju izlozenosti rizicima u
realnom i financijskom sektoru. Obje metode mogu se koristiti za procjenu rizika, no odabir
ovisi o postoje¢im dostupnim podacima i o karakteristikama kompanije za koje se provodi
procjena rizika. Osim znanja, iskustva i vjestina u podrucju poslovanja kompanije, potrebna
su znanja statistike, tehniCka znanja, analitike, logike i zdravorazumskog zakljucivanja.
Kvantitativna analiza slijedi nakon kvalitativne analize, kojom su utvrdeni rizi¢ni dogadaji
koji najvise utjeCu na poslovanje kompanije. Kvantitativnom analizom nastoji se objektivno
procijeniti rizik.

Prema Milo§ Sprci¢ i Radi¢ (2011) prednost VaR metode jest da se ocekivana distribucija
negativnih rezultata sazimlje u jedan broj. No ova metoda nije odgovarajuca za realni sektor
niti je prikladna kod integriranog upravljanja poslovnim rizicima. Prema Culp (2002), ova
se mjera uglavnom koristi za krac¢i vremenski period i vise kod financijskih rizika te se koristi
za izraCun maksimalnog iznosa gubitka koje financijski portfelj moze dosegnuti u 95% ili
99% slucajeva u jednome ili nekoliko dana. Ova metoda ne daje odgovarajuée informacije

ako se zeli izracunati rizik za duzi vremenski period niti za procjenu da li ¢e vrijednost pasti

26



ispod neke kriti¢ne vrijednosti, jednako kao $to se za to ne koriste niti standardne mjere kao

varijanca ili standardna devijacija.

CFaR metoda primjenjuje simulacije novCanih tokova te radi procjenu financijskih
poteskoca kroz duze razdoblje. Da bi se provela kvantifikacija ove metode, potrebno je
ugraditi ju u model procjene vrijednosti poduzeca temeljem prognoze buduc¢ih novéanih
tokova. Time se analizira osjetljivost kompanije na promjenu odabranih varijabli na koje
utjeCe izloZenost odredenim rizicima. Time je menadzerima omogucena kvantifikacija
razli¢itih poslovnih rizika na novcane tokove i vrijednost kompanije te donoSenje odluke

kojim rizicima treba upravljati.

Kompanije iz realnog sektora usmjerene su na povecanje vrijednosti, a zarada i novcani
tokovi osnovni pokazatelji uspjesnosti. Kompanije planiraju nov¢ane tokove od razlicitih
vrsta aktivnosti kako bi osigurale likvidnost za svakodnevno poslovanje. Prema Froot et a..
(1993) nedostatak internih sredstava onemogucuje profitabilne investicije, zbog Cega se

provodi program upravljanja rizicima.

Slika 9 prikazuje utjecaj upravljanja rizicima na vrijednost rizi¢nih nov¢anih tokova, prema
Milo§ Sprci¢ i Radi¢ (2011) na kojoj je vidljiva vrijednost novcanih tokova prije hedginga

(D1) i nakon hedginga (D2), §to ukazuje na smanjenje financijskih poteskoca.

Slika 9 Vrijednost novcanih tokova pri riziku

Minimalna vrijednost NT za
financiranje profitabilnih
investicija i obveza prema
kreditorima

Vjerojatnost /
D2

financijskih
poteskoca

\ DI

Nov¢ani tokovi

Izvor: Milo§ Sprci¢ i Radi¢ (2011). Kvantifikacija izloZenosti rizicima — usporedba i ocjena
metoda VaR I CFaR. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu 9 (1).
Kompanije iz realnog sektora uglavnom provode analizu novc€anih tokova kroz dulje

vremensko razdoblje, za razliku od financijskih institucija koje provode kratkoro¢ne analize

financijskih portfelja. Kompanije iz realnog sektora koriste fleksibilne metode uzimajuéi u
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obzir operativno poslovanje, pri ¢emu je, prema Wiedemann et al. (2005), temeljni faktor
rizika neizvjesnost kretanja buduc¢ih novcanih tokova. lako postoji nekoliko modela za
izracun CFaR metode, grupa za izracun mjera rizika Risk Metrics Group (1999) izradila je
model koji se Cesto koristi kako bi se unaprijedila strategija kompanije kod dugorocnog
planiranja, ukljucujué¢i planiranje strukture kapitala, procjenu gotovinskih rezervi za
podmirivanje dugova u slucaju pada zarade i informiranje donositelja odluke o strategiji
upravljanja rizicima.

Nov¢ani tok pri Riziku je mjera rizika koja daje informacije o vrijednosti potencijalnih
nedostatak u novcanom toku u budu¢em razdoblju i vjerojatnost kojom navedeni nedostaci
nece prekoraciti odredenu vrijednost. Prema izvoru na webu (SAP documentation), Novcani
tok pri Riziku CFaRj za buduce razdoblje j (j=1,....,n) je funkcija rizi¢nih faktora trzista

rfl, kao $to su promjene tecaja, kamatne stope ili cijene robe.

CFaRj = CFaRj (rfl,..., rfn)

Slika 10. prikazuje Novcani tok pri Riziku koji se moZe racunati za pojedino razdoblje npr.

tromjesecje ili za duzi period.

Slika 10 Novcani tok pri Riziku

Cash Flow at Risk

Incoming Cash Flows

]

= Period1 M Period2 K Period3 K Period4 |

|

Outgoing Cash Flows
valua
J A\ A A A
bYa Y Y
CFaR, CFaR; CFaR,

Izvor: SAP documentation. Cash Flow at Risk (CFaR),
https://help.sap.com/docs/SAP_ERP/67736291c0b44497b6496de907¢054745/70ee5953¢c91
eff4fe10000000a44176d.html
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Pomocu modela rizi¢nih nov¢anih tokova prikazuje se distribucija vjerojatnosti buduéeg
novcanog toka poduzeca te se moze procijeniti vjerojatnost nastupanja nepovoljnih dogadaja
koji mogu prouzrociti znacajan pad zarada i nov¢anih tokova poduze¢a. Dobra je dobra
mjera za svakog menadzera kompanije jer pomaze u razumijevanju dinamicnosti trzisnih
kretnji te daje uvid u mogucu volatilnost novcanih tokova. CFaR se uglavnom oslanja na
rizike koji utjecu na novc¢ane tokove, tako da nerijetko zanemaruje politicke i slicne rizike.
Ova metoda daje poslovodstvu novi pogled na isplativost potencijalnih projekata i strateskih

odluka te moZe utjecati na odluke o strukturi vlastitog ili tudeg financiranja (Ozvural, 2004).
Monte Carlo simulacija

Monte Carlo simulacija metoda je analize rizika koja koristi sekvence slucajnih brojeva za
izvodenje simulacije (Limi¢, 2002). Prema navedenom, ova je metoda za generiranje N
hipotetskih prinosa se ne temelji na opazenim promjenama trzis$nih faktora tijekom proteklog
razdoblja, nego se nasumice uzimaju statistiCke distribucije za koje se smatra da mogu
predstaviti mogucée promjene trzisnih faktora. Ova metoda zahtijeva pretpostavke o strukturi
trzista, procesima kretanja cijena, korelacije izmedu faktora rizika i volatilnosti tih faktora,

a dopusta i koriStenje povijesnih podataka.

Linsmeier i Person (1999) navode korake Monte Carlo metode, u Milo§ Spréi¢ i Radié¢
(2011):

o Utvrditi trziSne faktore i iznac¢i formulu za izrazavanje vrijednost portfelja s

¢imbenicima koji ovise o trzisSnim faktorima

e Odabrati odgovarajucu distribuciju promjene temeljnih trzi$nih faktora i procjene

parametara distribucija

e Pomocu generatora slucajnih brojeva, generirati N hipotetskih promjena trzisnih
faktora (obi¢no je N veci od 1.000 a ponekad veéi i od 10.000) za izraCunavanje

N hipotetskih prinosa
e Iskazivanje vrijednosti redom od najveceg gubitka do najvece dobiti

e (Odabir gubitka koje je jednak ili premasen za X% vremena kako bi se procijenila

Vrijednost pri Riziku

Stein et al. (2001) definiraju Novcani tok pri Riziku kao distribuciju vjerojatnosti operativnih
novcanih tokova tijekom buduceg razdoblja koja se temelji na danas$njim informacijama, pri

cemu se ova distribucija koristi za procjenu 5% ili 1% ishoda “najgorih slucajeva”.
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Linsmeier i Person (1999) smatraju kako je najbolje koristiti simuluaciju Monte Carlo.
Primjenom Monte Carlo simulacije moguce je prognozirati novCane tokove na duze
vremensko razdoblje kroz kombinaciju razli¢itih u¢inaka i medusobnu interakciju razlicitih
rizika. Time je moguce vidjeti koliko ukupna izloZzenost rizicima utjece na financijsko stanje
kompanije i na vrijednost. Vjerojatnost nastupanja financijskih poteskoc¢a mjeri se kao onaj
dio simulirane distribucije novcanih tokova koji pad ispod zadanog praga kumulativne
vrijednosti novcanih tokova. Monte Carlo tehnika ima moguénost ugraditi i meduovisnost

novcanih tokova i njihov utjecaj na nastanak financijskih problema.

Autori Linsmeier i Person (1999), LaGattuta et al. (2000), Oral i Akkaya (2015), Milo$
Sprci¢ (2013) isticu razlike u izracunu mjera Novcani tok pri Riziku i Vrijednost pri Riziku

primjenom MonteCarlo simulacije:

e Vremensko razdoblje za koje se provodi izracun Novcani tok pri Riziku predstavlja

duZi period (tromjesecje, godina dana ili viSe godina)
e Fokus je na ukupnim novcanim tokovima, a ne na vrijednosti portfelja

e U izracun su ukljuceni operativni novcani tokovi, tj. razliciti ¢cimbenici koji utjecu na

novcane tokove, a ne samo financijski i trzi$ni ¢cimbenici

e Prema Stein et al. (2001), Novcani tok pri Riziku koristi pristup ,,0dozgo-prema-
dolje* (eng. top-down) u analizi realnog sektora gdje su mnogi rizici prvog reda (npr.
tehnoloske promjene, promjene u potraznji proizvoda, rizici zbog konkurentskih

proizvoda, itd.). Smatraju da treba uzeti u obzir nov¢€anu analizu cijele kompanije.

e Andrén et al. (2005) smatraju kako je vazan korak kvantificirati izlozenost nov¢€anog

toka makroekonomskim 1 trziSnim rizicima

Grupa Risk Metrics Group (1999) razvila je mjeru Novcani tok pri Riziku koja se temelji na
pristupu ,,odozdo prema gore* (eng. bottom-up). Novc¢ani tok pri Riziku definiraju kao
procjena volatilnosti novcanih tokova koji su rezultat izlozenosti trziSnim rizicima. Ovaj
pristup kritiziraju Andrén et al. (2005) smatrajuci da za procjenu cjelokupnog novcanog toka
nije dovoljan samo trzi$ni utjecaj. Stein et al. (2001) koriste pristup ,,odozgo prema dolje*
analizirajuci podatke velikog broj usporedivih poduze¢a, dok Andrén et al. (2005) predlazu

analizu novc¢anih tokova koja se temelji na trziSnim i makroekonomskim rizicima.
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4. PRIMJENA INTEGRIRANOG UPRAVLJANJA
RIZICIMA I METODE RIZICNIH NOVCANIH
TOKOVA NA PRIMJERU PODUZECA PEVEX D.D.

4.1. Opcenito o poduzecu

Prema izvoru na webu (Pevex), Pevex d.d., vodece je maloprodajno poduzeée u Hrvatskoj
te prvi hrvatski neprehrambeni lanac koji posluje na principu ,,uradi sam*. Osnovano 1990.
godine pod nazivom Pevec d.0.0., poduzeée je od svojih pocetaka znacajno naraslo,
razvijajuéi se u skladu sa zahtjevima trzista. Sjediste tvrtke nalazi se u Zagrebu, a njezina
mreza prodajnih centara pokriva klju¢ne urbane i regionalne lokacije diljem zemlje. Na web

stranici navedena je misija i vizija poduzeca Pevex d.d.

Misija

,»Odgovornim radom i brigom za ljude stvaramo ugodno iskustvo kupovine kroz raznoliku
ponudu i kvalitetnu uslugu. Pruziti kupcima odli¢an omjer cijene i kvalitete. Ispuniti

ocekivanja dionicara. Omoguciti djelatnicima sigurno i stimulativno radno okruZenje.*

(Izvor: Pevex https://kompanija.pevex.hr/)
Vizija
,,Biti dio svakog doma. Izvor: Pevex https://kompanija.pevex.hr/)

Povijest Pevexa obiljezena je stalnim inovacijama i posebice nakon 2017. godine kada
osniva sedam novih prodajnih centara, a tri postojeca seli u modernije opremljene prostore.
Pocevsi kao mali trgovinski lanac, poduzece je brzo prepoznalo potrebu za diversifikacijom
asortimana i povec¢anjem broja svojih prodajnih mjesta. Danas Pevex upravlja s 29 prodajnih
centara u Hrvatskoj, prema izvoru na webu koji se odnosi na prodajne kanale. Poduzece nudi
najsiru lepezu proizvoda koje svrstava u osam kategorija: Dom i dizajn, Elektronika,
Gradevina i boje, Keramika i sanitarije, Kuéanski uredaji, Vrt i sezona, Zeljezarija te roba

Siroke potrosnje.

Kju¢ uspjeha Pevexa lezi u njegovoj sposobnosti da prati i implementira suvremene
industrijske trendove te uvodi inovacije u poslovne procese. Ulaganje u logisti¢ke kapacitete
i optimizaciju opskrbnog lanca omoguc¢ava kontinuiranu dostupnost proizvoda i njihovu
konkurentnost na trziStu. Posebna paznja posvecena je ekoloskoj odrzivosti i drustveno

odgovornom poslovanju, Sto ukljuCuje inicijative za recikliranje, smanjenje otpada te
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energetsku ucinkovitost. Modernizacija i digitalizacija kljucni su aspekti poslovanja. Osim
toga, Pevex kontinuirano ulaze u razvoj svojih zaposlenika kroz edukacije i profesionalni

napredak, ¢ime osigurava visoku razinu usluge.

Slika 11. Logo Pevex d.d.

PEVEX

Izvor: Pevex https://pevex.hr/ (pristupljeno 20.10.2023.)

Slika 12 Viasnicka struktura na dan 31.12.2023.

W Vujnovac Pavao

H Dicentrad.o.o.

¥ Radi¢ Mario
Lovrincevi¢ Jurica

m Filird.o.o.

M Pevex d.d. (1/1)

W Kralj Franjo

W Omega Paneli d.o.o.

W Hrkac Drazen

m Hrkac Ljiljana

W Ostali

Izvor: Financijski izvjesStaj 2023

Godine 2009. drustvo se susrece s financijskim problemima kada je nad tada$njim
poduze¢em Pevec otvoren steCajni postupak radi 16,3 milijuna kuna duga. Zbog tih
problema, tvrtka zatvara prodajne centre, Sto rezultira restrukturiranjem i promjenom
vlasnicke strukture (Varosanec, 2009). Godine 2012. izlazi iz steCaja spajanjem dviju
sestrinskih tvrtki, Pevec Bjelovar i Pevec Zagreb, te se preoblikuje u Pevec d.d. Od 2015.
godine tvrtka zapocinje investirati u nove prodajne centre, poveéavajuéi njihov broj na
ukupno 19. Pocetkom 2020. godine, kako se kompanije ne bi povezivala s bracnim parom

Pevec, mijenja se ime u Pevex d.d.

Slika 13 prikazuje ukupne poslovne prihode kroz razdoblje 2012-2023. Prihodi su

konstantno rasli svake godine, $to ukazuje na stabilan rast i poboljSanje financijskog polozaja
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kompanije po izlasku iz stecaja. Godine 2023. poduzece Pevex d.d. zakljucuje s rekordnim

prihodima

Slika 13 Kretanje poslovnih prihoda u razdoblju 2012-2023
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca

Grafikon 13 pokazuje kontinuiran rast kako neto marze kroz analizirani period. Neto dobit
je rasla u skladu s prihodima, Sto ukazuje na efikasno upravljanje troskovima i povecéanje

profitabilnosti §to je povoljan pokazatelj za potencijalne investitore.

Slika 14 Kretanje ukupnih prihoda i neto dobiti u razdoblju 2012-2023

Neto dobit kao postotak ukupnih prihoda 2012-2023
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca

Broj prodajnih centara raste iz godine u godinu Sto ukazuje na kontinuirano Sirenje
kompanije, posebice nakon 2017 godine. U posljednjih 11 godina Pevex je diljem Hrvatske
otvorio ¢ak 17 novih prodajnih centara ¢ime je potvrdio status najveéeg prodajnog lanca na

trzistu. (Slika 15.)

Slika 15 Broj prodajnih centara u razdoblju 2012-2023
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca

Slika 16 pokazuje kontinuirani porast ukupnih prihoda po zaposleniku unatrag 11 godina

koji upucuje na porast efikasnosti te kvalitetno upravljanje ljudskim potencijalima.

Slika 16 Ukupni prihodi po zaposleniku u razdoblju 2012-2023
Ukupni prihod po zaposleniku
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca
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Slika 17 prikazuje neto dobit po zaposleniku. Usporedimo i sliku 16 s prethodnom slikom
15, primjecuje se utjecaj kvalitetnog upravljanja kompanijom buduc¢i da nakon 2016. godine
neto dobit po zaposleniku raste po zamjetno vecoj stopi negoli ukupni prihodi po
zaposleniku. Upravo iz tog razloga Pevex je sposoban generirati rekordne profite iz godine

u godinu.

Slika 17 Neto dobit po zaposleniku u razdoblju 2012-2023
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca

4.2. Analiza poslovnog okruzZenja

4.2.1. PESTLE analiza

PESTLE analiza je strateski okvir koji se Cesto koristi u makro-okruzenju za procjenu
poslovne okoline, prema Corporate Finance Institute (2024) i Alanzi (2018) te predstavlja
dobru osnovu za financijsko i poslovno planiranje. Primjenom ove analize sagledavaju se
¢imbenici koji imaju utjecaj na kompaniju u cjelini ili na industriju. Ovaj se okvir koristi u
procesima strateskog planiranja i u planiranju upravljanja rizicima poduze¢a. Kroz PESTLE
okvir identificiraju se budu¢i makroekonomski ¢imbenici i izraduju razli¢iti scenariji koji
omogucuju menadzerima bolje donosenje strateskih odluka potrebnih za razvoj i odrZivost
poslovanja, a u neki slucajevima i za opstojnost poduzeca. Pestle analiza moze se koristiti
razli¢itim izvorima, studijama i elaboratima, kao S$to su vladina istrazivanja, upitnici,
statistike ili primarni rezultati. Prema Carpenter i Dunung (2012), Pestle analizom se provodi

dubinska analiza trenutnog stanja trzista i trendova u buduénosti. Prema Gokhale (2021)
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primjena Pestle analize predstavlja prvi korak u identifikaciji rizika koja usmjerava na
razmatranje raznolikih ¢imbenika i varijabli koji utjecu na poslovanje.

Politicki ¢imbenici

Pevex d.d., kao vode¢i maloprodajni lanac gradevinskog materijala i opreme za dom u
Hrvatskoj, suocava se s raznim politickim ¢imbenicima koji mogu znacajno utjecati na
njegovo poslovanje. Politicki ¢imbenici vezani su uz potencijalne gubitke poduzeca kao
posljedice neucinkovitih odluka Vlade i Sabora RH, fiskalne i monetarne politike,
vanjskotrgovinskih odnosa, trziSte rada i sl. Vlade diljem svijeta postrozile su zakone i
regulative vezane uz prikupljanje podataka i slicnih praksi Sto se jasnije moze vidjeti na
primjeru Europske Unije i donoSenju zakona o zastiti osobnih podataka (General Data
Protection - GDPR). Parlament Europske Unije poduzeo je stroge mjere prema onim
tehnoloskim kompanijama koje iskoriStavaju nekonkurentske prednosti i ponasanja te
prikupljaju¢i osobne podatke uspjesno ciljaju svoje korisnike i sadrzaje koje ¢e im nuditi.
Hoofnagle et al. (2019) obrazlazu vaznost i ulogu regulative o zastiti podataka (GDPR) te
objasnjava vaznost privatnih podataka u poslovanju kompanija i ulogu ¢ovjeka koji treba

ostati u srediStu procesa odlucivanja.

Prema Green (2016.) politicki rizik ukljucuje dogadaje kao Sto su ratovi i terorizam ciji se
utjecaj malo pomalo prelijeva na sve ekonomije svijeta. Ovi ¢imbenici oblikuju poslovnu
klimu i mogu utjecati na strategije, operativne procese i ukupnu profitabilnost tvrtke.
Politicka stabilnost takoder potice povjerenje investitora i olakSava poslovanje. Politicke
promjene i nestabilnost u Hrvatskoj mogu donijeti neizvjesnosti koje utjecu na poslovne
odluke drustva, no promatramo 1i kontinuirani rast Pevexa od 2012. moguce je zakljuciti
kako se druStvo znalo nositi s takvim prijetnjama. Nadalje, trgovinske politike i
zakonodavstvo utjeCu na poslovanje. S jedne strane otvoreno trziSte Europske unije nudi
brojna rjesenja vanjskih trzista te nudi mogucnosti Sirenja, konkuriranja i slobodnog protoka
robe, dok pak s druge strane, poduzece treba voditi ratuna o potencijalnim promjenama

politika i uvodenjima tarifa koje bi mogle utjecati na cijene sirovina i profitne marze.

Slika 18 prikazuje cijene energenata prije i nakon veljace 2022. godine odnosno nakon
pocetka rata Sto globalnu utjece na razinu troskova te ima direktan utjecaj na poslovanje

Pevexa.
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Slika 18 Cijene energenata
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Izvor: European Central Bank — Eurosystem. The impact of the war in Ukraine on euro
area energy markets (europa.eu) https://www.ecb.europa.eu/press/economic-
bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202204 01~68ef3c3dc6.en.html (pristupljeno
4.9.2024.)

Ekonomski ¢cimbenici

Ekonomski ¢imbenici koji imaju utjecaj na poslovanje Pevexa sagledavaju se iz aspekta
pokazatelja poput rasta BDP-a, inflacije i stope nezaposlenosti. Prema podacima HNB-a u
2023. godini prosjecna stopa inflacije mjerene CPI indexom usporila je s 10,8% na 8%, stopa
nezaposlenosti gotovo da nikada nije bila niza — iznosi 6% za osobe starije od 15 godina,
dok je BDP po stanovniku dosegao gotovo 20 tisuc¢a eura. Budu¢i da Pevex u cijelosti posluje
na domacem trzistu u industriji za opremanje doma i vrta, kretanja BDP-a te inflacija imaju

znacajan utjecaj na poslovanje.

Slika 19 prikazuje kretanje ukupnog BDP-a Hrvatske te broj stanovnika unazad 7 godina.
Iako se apsolutna razina bruto drustvenog proizvoda povecava s godinama, inflacija popusta,
smanjuje se neto dug te razina nezaposlenosti na najnizim je razinama jedan od glavnih
problema RH kontinuirani je negativni migracijski saldo koji se ponajprije ocituje u odljevu

mozgova.
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Slika 19 Kretanje BDP-a i broja stanovnika

Kretanje ukupnog BDP-a RH te broja stanovnika u
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Izvor: izrada autora prema podacima preuzetima s: HNB Eurosystem. Main
macroeconomic indicators (hnb.hr) https://www.hnb.hr/en/statistics/main-macroeconomic-
indicators
Slika 20 pokazuje smjer kretanja ukupne inflacije. Prema HNB-u (2024) o kretanju inflacije
predvida se da bi se prosjecna godiSnja inflacija 2024. mogla smanjiti na 3,5%, sa 8,4% iz
2023. Ocekivano smanjenje je odraz smanjivanja temeljne inflacije (inflacije usluga i cijena

industrijskih proizvoda) te inflacije cijena hrane.

Slika 20 Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj
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Izvor: HNB: Eurosustav (2024). https://www.hnb.hr/-/komentar-o-kretanju-inflacije-u-
ozujku-2024- (pristupljeno 4.9.2024.)

Visoka stopa gospodarskog rasta moze potaknuti potraznju za gradevinskim materijalima i
opremom za dom, dok visoka inflacija moze smanjiti kupovnu mo¢ potrosaca, utjecu¢i na
prodaju. Nadalje, poduzecu ove veli¢ine i obujma poslovanja cijena duga ima veliki znacaj
pri donosenju poslovnih odluka. Niske kamatne stope olakSavaju zaduzivanje za financiranje
novih projekata. Tvrtka mora biti prilagodljiva, strateski planirati i kontinuirano pratiti
ekonomske trendove kako bi se nosila s izazovima i iskoristila prilike koje se pojavljuju na

trzistu.
Slika 21 prikazuje ocekivanu stopu rasta hrvatskog BDP-a do 2026.

Slika 21 Ocekivana stopa rasta domaceg BDP-a
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Izvor: HNB Eurosystem. (2024). CNB's macroeconomic projections for Croatia — June
2024. https://www.hnb.hr/en/analyses-and-publications/macroeconomic-
projections#:~:text=The%20Croatian%20National%20Bank%20expects,growth%20could
%20gradually%20slow%20down. (pristupljeno 23.7.2024).

Socijalno-drustveni ¢imbenici

Pod socijalne i drustvene ¢imbenike ubrajamo demografske promjene, kao broj i starosna
struktura stanovniStva, unutarnje i vanjske migracije, obrazovna struktura stanovnistva,
kulturu i slicne. Razumijevanje glavnih demografskih karakteristika moze pomo¢i kompaniji
da procijeni koliko su njezini proizvodi ili usluge privla¢ni na odredenom trzistu. Budu¢i da
Pevex posluje na domacem trzistu na kojemu je drustvo glede kulture i svjetonazorskih
uvjerenja homogeno, rizik umanjenja komparativnih prednosti zbog loSe detekcije

kulturoloskih razlika nije znacajan.
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Prema NejaSmic i Toski¢ (2013) proces demografskog starenja odvija se duzi niz godina, od
pocetka 1960-ih godina. Takve promjene imaju utjecaja na kupovnu mo¢ i preferencije
kupaca. Slika 22 prikazuje broj umrlih i Zivorodenih unatrag 9 godina. U 2023. u odnosu na
2022. broj zivorodene djece pao je za 5,1%. Stopa prirodnog prirasta u 2023. bila je
negativna i iznosila je -5,0 (-19 105 osoba). Negativno prirodno kretanje pokazuje i vitalni

indeks (zivorodeni na 100 umrlih), koji je iznosio 62,7.

Slika 22 Prirodno kretanje stanovnistva u RH
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku. Prirodno kretanje stanovnistva Republike Hrvatske u

2023. https://podaci.dzs.hr/2024/hr/76800 (pristupljeno 4.9.2024.)
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Tehnoloski ¢imbenici

Tehnoloski ¢imbenici, ponajprije u vidu digitalizacije poslovanja klju¢ su odrzivog
strateSkog razvoja kompanija kao Sto je Pevex d.d.. Uvodenje naprednih ERP sustava
omogucava bolje upravljanje zalihama, optimizaciju logistickih procesa i poboljSanje
operativne ucinkovitosti. Krajem 2022. godine Pevex je implementirao novi InDocEdge
informacijski sustav za obradu podataka koji je zamijenio postojeci. Pevex se ve¢ godinama
uspjesno prilagodava i trendu online trgovine koja osim kupnje omogucuje i usporedbu

karakteristika slicnih proizvoda te trendu koriStenja ekoloski u¢inkovitih proizvoda.

Slika 23 prikazuje DESI indeks. Sastavljen je od 4 dimenzija pokazatelja: povezanost,
ljudski kapital, integracija digitalne tehnologije te digitalne javne usluge (e-vlada i e-
zdravstvo). Daje uvid u stupanj digitalizacije svake drzave ¢lanice, a moze iznositi izmedu
01 1. Vidljivo je da je Hrvatska iznad prosjeka EU u kategoriji ljudskog kapitala i integracije
tehnologija, no gledajué¢i ukupni indeks kaskamo za europskim prosjekom ponajvise zbog

slabe povezanosti.

Slika 23 DESI indeks za Hrvatsku 2022
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Izvor: European Commission. Croatia in the Digital Economy and Society Indeks,

https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi-croatia
Pravni ¢imbenici

Ovi ¢imbenici pomazu tvrtkama u razumijevanju pravnog okruzenja i omogucuju im
prilagodbu strategija kako bi ostale u skladu sa zakonima. Neki od zakona i regulativa o
¢ijim izmjenama Pevex treba voditi racuna su zakon o zastiti potrosaca buduci da on regulira

jamstva i reklamacije na proizvode koje drustvo prodaje, kao i zdravlje i sigurnost
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zaposlenika. Otkako je RH postala ¢lanicom Europske Unije 2013, propisi su standardizirani
na razini cijele zajednice. Osim toga valja pratiti potencijalne izmjene Opce regulacije zastite

podataka (GDPR), poreznih zakona, ekoloskih regulativa i sl.

Slika 24 prikazuje ,,Business freedom index* koji pokazujemo kako regulatorno i
infrastrukturno uredenje utjece u¢inkovito poslovanje. U intervalu 1-100 Hrvatska prema

zadnjim podacima ima 77 bodova.

Slika 24 Indeks ekonomskih sloboda
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Izvor: The Global Economy. Croatia: Business freedom

https://www.theglobaleconomy.com/Croatia/herit_business freedom/
Ekoloski ¢imbenici

Ekoloski utjecaj kompanija na okolis, pitanje odrzivosti i svijesti klimatskih promjena te
utjecaja na zdravlje i planet, danas su sastavni dio poslovanja svake vece kompanije. Na web
stranicama (Pevex, web) se navodu odluka o racionalnom koristenju elektri¢ne energije u
svim prodajnim centrima u Hrvatskoj, u kojima su ugradeni solarni paneli. Drustveno
odgovorno poslovanje se oc€ituje kroz osnivanje Zaklade koju tvrtka redovito pomaze, koja
pruza pomoc¢ radnicima i clanovima obitelji u teSkim Zivotnim situacijama, uvjetovanih npr.
potresom. Velika paznja se posvecuje i zadovoljstvu zaposlenika te visokoj razini socijalnih
i materijalnih prava. U Pevexu se provodi kontinuirana briga o zaposlenicima kojih ima vise
2300: kroz nagradivanje za postignute rezultate, poticanje na inovacije 1 osigurane
zdravstvene preglede. Pevex d.d. na svojim web stranicama javno navodi kako je zastita
okolisa dio strateskog pristupa te da se nastoji primijeniti na sve poslovne procese, isto kao
i briga o oCuvanju okoliSa i prirode, racionalno raspolaganje energetskim resursima,

koriStenje solarnih panela te razvoj koji docekuje buduce narastaje.
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4.2.2. Analiza industrije

Poduzec¢e Pevex d.d. posluje u maloprodajnoj industriji specijaliziranoj za gradevinske
materijale, opremu za dom 1 vrt te tehnicke proizvode. Industrija je kompleksna i podlozna
mnogim vanjskim 1 unutarnjim cimbenicima. Uz rastu¢u konkurenciju, promjene
potroSackih trendova i tehnoloske inovacije, Pevex mora kontinuirano prilagodavati svoje
strategije kako bi zadrzao konkurentsku prednost. Klju¢ za budu¢i uspjeh lezi u
razumijevanju trzista, ulaganjima u tehnologiju i odrzavanju visoke razine zadovoljstva

kupaca.

Industrija gradevinskog materijala i opreme za dom u Hrvatskoj biljezi kontinuirani rast. To
je potaknuto povecanjem ulaganja u nekretnine, urbanizacijom i rastom osobnog dohotka u
RH. Potraznja za gradevinskim materijalima i opremom za uredenje doma raste s
povecanjem izgradnje novih stambenih jedinica i obnova postojecih objekata ¢iji se veliki
porast vidi u posljednjih nekoliko godina. Pevex se suocava s jakom konkurencijom od kojih
su najznacajniji Bauhaus i Grada d.d. Solin. Ovi konkurenti cesto nude slican asortiman
proizvoda, a natjecanje se odvija kroz cijene, kvalitetu proizvoda, korisnicku uslugu i

dostupnost.

Jedan od kljuc¢nih trendova u industriji je porast online kupovine. Sve vise potrosaca preferira
online trgovinu, koja omogucava usporedbu cijena i recenzija proizvoda. Upravo radi toga,
Pevex intenzivno ulaze u razvoj svoje e-trgovine, modernizaciju web stranice i korisnicku

podrsku.

Jos jedan vazan trend je rast svijesti o odrzivosti. Potrosaci sve vise preferiraju proizvode
koji su ekoloski prihvatljivi, Sto ukljucuje gradevinske materijale s manjim utjecajem na
okolis, energetski ucinkovite uredaje s certifikatima i1 proizvode izradene od recikliranih
materijala. Pevex d.d. je na svoje web stranice ugradio sukladnost razvoja poduzecéa s

ekoloskim razvojem na dobrobit kompanije i drustva u cjelini.

Slika 25 prikazuje kretanje prihoda od prodaje usporedbom tri poduzeca: Pevex d.d.,
Bauhaus i Grada d.d. Solin. Rezultati pokazuju znacajno vece prihode poduzeca Pevex u
usporedbi s ostalim konkurentskim poduze¢ima, kao i kontinuirani rast od 2020-2023.

godine.
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Slika 25 Kretanje prihoda od prodaje medu konkurentima
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca

Slika 26 prikazuje kretanje EBITDA marze medu konkurentima. Pevex ima znacajno vece
prihode od poduzeéa Grada d.d. , ali i neSto manje od Bauhausa. Od 2020-2023. godine

postoji stabilna razlika EBITDA marze izmedu poduzeé¢a Bauhaus i Pevex d.d.

Slika 26 Kretanje EBITDA marze medu konkurentima
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Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima poduzeca
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4.2.3. Porterov model 5 sila
Suparnis$tvo medu postojecim konkurentima

Trziste gradevinskog materijala, opreme za dom i vrt u Hrvatskoj karakterizira snazna
konkurencija izmedu klju¢nih igraca poput Pevexa, Bauhausa i Grade. Pevex, kao domaci
lider, koristi prednosti dubokog poznavanja lokalnog trzista i preferencija kupaca, §to mu
omogucava prilagodbu ponude specificnim potrebama hrvatskih potrosaca. S mrezom
prodajnih centara diljem zemlje i Sirokim asortimanom proizvoda, Pevex kontinuirano jaca

svoju poziciju kroz inovativne marketinske kampanje i fokusom na korisnicku uslugu.

Bauhaus je pak, s druge strane, medunarodni lanac koji unosi dodatnu dinamiku svojim
globalnim iskustvom i snagom brenda. Njihova strategija temelji se na velikim prodajnim
centrima koji nude sveobuhvatan asortiman proizvoda, ukljucujuci ekskluzivne robne marke
i specijalizirane proizvode. Bauhaus se isti¢e i po inovacijama u korisnickom iskustvu, kao
Sto su interaktivne aplikacije i napredna logisticka rjeSenja koja poboljSavaju efikasnost

usluge.

Grada, kao jo$ jedan znaCajan domaci igra¢ Cija se prisutnost najvise osjeca u priobalju,
konkurira kroz fokus na kvalitetu proizvoda i blisku suradnju s domac¢im dobavljacima.
Svoje konkurentske prednosti Grada vidi u kupcima ,,na veliko“. Takoder koristi svoju
dugogodi$nju prisutnost na domacem trzistu za izgradnju lojalnosti kupaca kroz pouzdane i

kvalitetne usluge.

Svaki od ovih igraca doprinosi dinami¢nom trzistu gdje inovacije, prilagodljivost i fokus na

kupca igraju kljuéne uloge u osiguravanju trzisnog udjela i dugoro¢nog uspjeha.
Promjena pregovaracke mo¢i kupaca

Pevex se suoCava s prijetnjom jacanja pregovaracke moc¢i kupaca zbog dostupnosti
informacija, alternativa i prisutnosti velikih kupaca. Dostupnost informacija putem interneta
omogucava kupcima lako usporedivanje cijena i kvalitete proizvoda medu konkurencijom,
¢ime se povecava njihova mo¢ pregovaranja. Niska diferencijacija proizvoda znaci da su
proizvodi koje Pevex nudi Cesto standardizirani i lako zamjenjivi s onima koje nude
konkurenti. Prisutnost velikih kupaca, poput gradevinskih tvrtki koje kupuju u velikim
koli¢inama, dodatno poveéava njihovu pregovaracku mo¢, kao i moguénost kupaca ,,na

malo“ da pronadu alternativna rjeSenja.
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Promjena pregovaracke moci dobavljaca

Iako Pevex kao trzi$ni lider u RH snagom brenda i koli¢inama koje nabavlja ¢esto moze
diktirati cijene, postoje odredeni Cimbenici na koje treba obratiti pozornost, kako

pregovaracka mo¢ dobavljaca ne bi porasla.

Ako Pevex ovisi o malom broju klju¢nih dobavljaca za specijalizirane ili visokokvalitetne
proizvode, ti dobavlja¢i mogu diktirati uvjete i cijene, osobito ako nude jedinstvene
proizvode koji se teSko mogu zamijeniti. Volatilnost cijena sirovina moze dovesti do
povecanja troskova koje dobavljaci prenose na Pevex, posebno u situacijama gdje su sirovine

skuplje ili gdje postoje poremecaji u opskrbnom lancu.

Nadalje, dobavljaéi s vlastitom prodajnom mrezom mogu povecati svoju pregovaracku moé

jer mogu postati izravni konkurenti Pevexu.
Opasnosti od ulaska supstituta

Supstituti predstavljaju alternativne proizvode ili usluge koje mogu zadovoljiti iste potrebe
kupaca. lako mozemo zakljuciti kako ¢e kupcima uvijek trebati proizvodi kao gradevinski
materijal, oprema za vrt i kucu te roba Siroke potrosnje, postoje neki ¢imbenici koje valja
imati na umu. Razvoj novih gradevinskih materijala i tehnologija moZe ponuditi alternative
tradicionalnim proizvodima koje Pevex prodaje, kao npr. energetski uc¢inkoviti materijali,

pametni kucanski uredaji, inovacije poput 3D printera.
Opasnost od novih konkurenata

Dalo bi se zakljuciti kako su, posebice u Hrvatskoj, barijere ulaska u industriju u kojoj
posluje Pevex gotovo prevelike te zahtijevaju velika pocetna ulaganja, a pravna okolina
neefikasna i kompleksna da bi se isplatio pokusSaj ulaska na trziSte bez ve¢ postojece
kompanije. Neovisno o tome, Pevex treba imati na umu prijetnju od ulaska inozemnih tvrtki
na hrvatsko trziSte te potencijalno jacanje kompanija poput Brodomerkura koji posluje u

sli¢noj bransi.
4.3. Interna analiza poduzeca

4.3.1. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

U svim promatranim razdobljima prihodi od prodaje robe ¢ine viSe od 99,5% ukupnih
prihoda kompanije, dok unutar poslovnih prihoda ostali poslovni prihodi ¢ine zanemariv

postotak tako da se niti ne prikazuju kao pod pozicija. U promatranoj 2023. godini poslovni
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rashodi ¢ine 88% dok su najznacajnije podstavke troskovi materijala, energije i prodane robe
Sto je tipicno za proizvodno orijentirane kompanije (75%). Idu¢i najznacajniji su troskovi
osoblja koji ¢ine 10% ukupnih poslovnih rashoda §to naglasava vaznost ljudskih resursa za
poduzece. Trosak amortizacije ¢ini 4% poslovnih rashoda. Financijski prihodi uglavnom se
sastoje od prihoda od kamata i tecajnih razlika, no buduc¢i da ¢ine manje od jedan posto
prihoda zanemarivi su. Ista je situacija s financijskim rashodima. U sva tri promatrana
razdoblja poduzece posluje s dobiti. U 2023. godini dobit prije oporezivanja Cinila je 14%

ukupnih prihoda, dok je neto marza iznosila 9%, ukupno 44.179 tisuce eura.

4.3.2. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka drustva napravljena je za period od 2021. godine
do 2023. godine i to na nacin da je 2021. godina odredena kao bazna. Ova metoda analize
omogucava uvid u promjene u prihodima i rashodima tijekom vremena, pruzajuci
informacije o trendovima i financijskoj stabilnosti drustva. U promatranom razdoblju, rast
prihoda od ukupno 33% ukazuje na pozitivne poslovne rezultate i povecanje trzisnog udjela.
Znacajan porast prihoda sugerira da je drustvo uspjesno poveéalo prodaju svojih proizvoda

ili usluga, kroz ekspanziju na nova trzista ili pak kroz uvodenje novih proizvoda.

Troskovi materijala i energije, u promatranom razdoblju, rastu za nesto vecih 35%,
zadrzavaju¢i sli¢an udio u ukupnim rashodima. Porast troskova mozemo pripisati rastu¢im
cijenama sirovina i operativnim troskovima, §to moze biti rezultat globalnih ekonomskih
uvjeta, inflacije ili specifi¢nih trzi$nih dinamika u industriji u kojoj drustvo posluje. Troskovi
osoblja su takoder u porastu od ukupno 40%, Sto reflektira ulaganje u ljudske resurse,
ukljucujuéi povecanje placa, zaposljavanje dodatnog osoblja te dodatne treninge i obuke
zaposlenika koje drustvo Cesto naglaSava. Ovo ulaganje u ljudski kapital moze poboljsati
ucinkovitost i produktivnost, ali takoder doprinosi povecanju ukupnih rashoda. Poslovni
rashodi takoder su porasli, sa 285,907 tisu¢a eura u 2021. na 390,236 tisuca eura u 2023.

godine, §to predstavlja povecanje od 36,5%.

Amortizacija je znacajno porasla u 2022. godini, $to ukazuje na nova ulaganja u dugotrajnu
imovinu koja se mogu i§¢itati iz bilance poduzeca. Ova ulaganja mogu ukljucivati nabavku
novih strojeva, opreme ili drugih kapitalnih dobara koja ¢e dugoro¢no doprinijeti poslovanju
drustva. Unato€ rastu prihoda, neto dobit je pala u 2022. godini, $to sugerira da su troskovi
rasli brze od prihoda no ve¢ u 2023. godini zamjecuje se rast neto dobiti u apsolutnom iznosu

od 10 milijuna eura. Financijski prihodi rastu u promatranom razdoblju, §to ukazuje na bolje
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upravljanje financijskim sredstvima ili povoljne trzisne uvjete. Ovaj porast moze biti rezultat
boljeg ulaganja slobodnih sredstava, povecanja kamata na depozite ili drugih povoljnih
financijskih aranzmana. Financijski rashodi takoder su porasli, ali u manjem obujmu nego

prihodi, $to ukazuje na stabilno upravljanje financijskim obvezama.

Tablica 2 Racun dobiti i gubitka 2021-2023

EUR '000

POZICIJA 2021 2022 2023
POSLOVNI PRIHODI 333.489 384.755 444,087
POSLOVNI RASHODI -285.907  -338.584 -390.236
Troskovi materijala, energije i

prodane robe 217.784 - -254.211 -293.819
Troskovi usluga -12.248 -14.383 -16.389
Troskovi osoblja -29.194 -32.562 -40.840
Amortizacija -9.384 -15.388 -16.654
Ostali troskovi -11.297 -13.211 -14.389
Vrijednosno uskladenje imovine -771 -1.178 -4.116
Rezerviranja za troSkove i rizike -2.107 4.232 -1.339
Ostali financijski rashodi -3.122 -3.420 -2.690
FINANCISKI PRIHODI 521 1.468 2.215
FINANCISKI RASHODI -978 -1.181 -1.077
UKUPNO PRIHODI 33.401 386.223 446.302
UKUPNO RASHODI -286.884  -339.765 -391.313
Dobit prije oporezivanja 47.126 46.459 54.989
Porez na dobit -8.868 -11.831 -10.810
DOBIT TEKUCE GODINE 38.258 34.628 44.179

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca

4.3.3.Vertikalna analiza bilance

Promatrajuéi kratkotrajnu imovinu poduzeca zamjecujemo da je u sva tri promatrana
razdoblja ona ¢inila oko 50% ukupne aktive dok u 2023. ¢ini ¢ak 53%. Unutar pozicije u
2023. najznacajniju podstavku ¢ine upravo zalihe koje iznose 50% Sto jo§ jedanput naglaSava
vaznost zaliha i njihove optimizacije za poslovanje u cjelini. Osim zaliha, drugi najveci udio
u kratkotrajnoj imovini u 2023. ¢ini kratkotrajna financijska imovina koja ima udio od 35%.
Dugotrajna imovina iznosi oko 47% aktive. (budu¢i da je porasla unatrag 3 godine
primje¢ujemo kako amortizacija raste u istom periodu). Unutar pozicije najznacajniji su,

kako je za oCekivati, gradevinski objekti i zemljista.

Najveci dio strukture pasive ¢ine kapital i1 rezerve koji u prosjeku ¢ine 63% ukupnih izvora

imovine. Dugoro¢ne obveze iznose oko 14%, dok su najznacajnije pod pozicije obveze za
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najam te dugoro¢ne obveze prema bankama. Kratkoro¢ne obveze u apsolutnom iznosu slicne
su vrijednosti kao i dugoro¢ne dok se kao najznacajnije isticu kao $to je za ocekivati obveze
prema dobavljadima te ostale kratkorocne obveze. Vazno je za uociti kako je ukupna
kratkotrajna imovina iznosi 184,143, dovoljna da pokrije kratkorocne obveze od 46,528.

Ovo daje uvid u likvidnost poduzeca i sposobnost da podmiruje svoje kratkorocne obveze.

4.3.4.Horizontalna analiza bilance stanja

Promatrajuéi aktivu drustva vide se znaCajna ulaganja u dugotrajnu imovinu koja se u
periodu 2021-2023 povecala za 40 milijuna eura. Samo tokom prosle godine investirano je
20 milijuna eura u nekretnine, postrojenja i opremu, dok se u istom periodu smanjila
vrijednost imovine s pravom koriStenja. Kratkotrajna imovina unatrag 2 godine raste po

prosjecnoj stopi od 20% iako se udio u ukupnoj aktivi ne mijenja te iznosi oko 50%.

U 2023. godini moze se zamijetiti smanjenje vrijednosti novca u blagajni od 24 milijuna eura
Sto je posljedicno dovelo do porasta kratkotrajne financijske imovine za izuzetnih 60
milijuna eura. U 2023. godine razina zaliha pala je za 3%, dok su se slijedno povecala
potrazivanja od kupaca. Promatraju¢i pasivu, naglasak je na rastu kapitala i dugorocnih
obveza, Sto ukazuje na ulaganja u budu¢i rast. Unatrag 3 godine pozicija kapitala i rezervi
raste prosjecno 30% ponajprije zbog rasta zadrzane dobiti te dobiti tekuce godine. Porast
dugoro¢nih obveza moze ukazivati na zaduzivanje za financiranje tih investicija. Sveukupno,

poduzece je u fazi ekspanzije, s jakim fokusom na dugoro¢ni rast i stabilnost.
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Tablica 3 Bilanca 2021-2023

Pozicija 2021 2022 2023
AKTIVA
DUGOTRAIJNA IMOVINA 121.307 145.930 161.388
KRATKOTRAJNA IMOVINA 121.399 148.379 184.143
Zalihe 70.981 89.517 86.542
PotrazZivanja od kupaca 8.416 8.664 10.727
Ostala kratkorocéna potrazivanja 6.221 17.045 19.010
Kratkotrajna financijska
imovina 1.327 4.688 64.019
Novac 34.454 28.465 3.845
UKUPNO AKTIVA 242.706 294.308 345.531
PASIVA
KAPITAL | REZERVE 140.463 184.290 236.253
Upisani kapital 17.521 17.521 17.518
Rezerve 56.477 63.676 70.994
Zadrzana dobit 28.208 68.465 103.562
Dobit tekuée godine 38.258 34.628 44,179
DUGOROCNE OBVEZE 41.850 55.206 49.094
DUGOROCNA REZERVIRANJA 12.837 13.160 13.656
KRATKOROCNE OBVEZE 47.556 41.653 46.528
Obveze prema dobavljacima 18.212 12.705 21.460
Prema bankama 8.684 4.658 2.758
Ostale kratkorocne obveze 20.660 24.290 22.310
UKUPNO PASIVA 242.706 294.308 345.531

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca

4.3.5. SWOT analiza

Detaljna analiza okruZzenja moze se sazeti kroz SWOT analizu, koja oznac¢ava Snage (eng.
Strengths), Slabosti (eng. Weaknesses), Prilike (eng. Opportunities) i Prijetnje (eng.
Threats). SWOT analiza je kvalitativna metoda analize koja nastoji kroz navedene Cetiri
kategorije identificirati potencijalne prilike i prijetnje koje mogu utjecati na buducu
vrijednost poduzeca. Snage i slabosti su unutarnji ¢imbenici na koje menadzment moze
utjecati, dok prilike i prijetnje dolaze iz vanjskog okruzenja i na njih menadzment nema
izravan utjecaj, ali ih moze prepoznati i njima upravljati kako bi osigurao pozeljnu buducu

poziciju poduzeéa.
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Tablica 4 SWOT analiza

proizvoda u odnosu
na konkurente

e Razvijenai
optimizirana mreza
prodajnih centara

o Kontinuirani rast
prihoda i
profitabilnosti

e Razumijevanje
domaceg trzista i
preferencija kupaca
razumijevanje
domaceg trzista i
preferencija kupaca

Ako se drustvo ne
prosiri na druga
trzita, na domacem
bi moglo do¢i do
zasi¢enja

Prodaja odredenih
segmenata moze
varirati ovisno o
sezoni i trziSnim
prilikama (vrtni i
gradevinski
materijal)

Visoki troskovi
osoblja i ostali
vanjski troskovi

SNAGE SLABOSTI PRILIKE
e Prepoznatljiv brend Ogranicena Sirenje bi moglo
usaden duboko u prisutnost na dodatno povecati
svijesti potroSaca medunarodnom profitabilnost i
e Najsiri asortiman trzistu smanjiti ovisnost o

domacem trzistu
Daljnji razvoj e-
trgovine
Produbljivanje
asortimana (posebice
ekoloski prihvatljivi
proizvodi) i
tehnoloske inovacije
Strateska partnerstva
Niske kamatne stope
Povoljan kreditni
rejting RH

e Intenzivna
konkurencija od
drugih
maloprodajnih lanaca

o Gospodarska
nestabilnost i pad
kupovne mo¢éi

e Promjene u cijenama
materijala

o Novi zakoni i
regulative

e Promjene u
preferencijama
potroSaca

Izvor: izrada autora

4.4. Procjena slobodnih novéanih tokova u poduzeéu Pevex

d.d.

4.4.1.1zrada pro forma financijskih izvjeStaja

Buduc¢i da prihodi od prodaje ¢ine viSe od 99% poslovnih prihoda, za potrebe izrade pro
forma ra¢una dobiti i gubitka poslovni prihodi nisu ras¢lanjivani na vide kategorija. Stovise,
pronalazak kategorija prihoda prema segmentima poslovanja bio je jedan od najvecih
izazova pisanja ovoga rada, no na kraju nismo uspjeli pronac¢i prihode po segmentima za

Pevex d.d.

Projekcije prihoda napravljene su prema pretpostavkama rasta ,,Home improvement and
gardening® industrije od 4,65% (Zion Market Research). Troskovi materijala, usluga te
osoblja projicirani su temeljem prosjec¢nog udjela u poslovnim prihodima unatrag 5 godina.
Ukoliko se pogleda kretanje financijskih prihoda i rashoda primjecuje se da ne postoji trend
kretanja koji bi se mogao nastaviti, zbog ¢ega su vrijednosti ostavljene u prosjeku zadnjih 5
godina. Pretpostavljeno je da amortizacija raste sukladno rastu kapitalnih izdataka (5%

godisnje uz vijek uporabe 10 godina).
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Tablica 5 Pro forma Racun dobiti i gubitka

EUR '000
pazicua 2@4 2025 2026 2027 2028
POSLOVNI PRIHODI %68.512 491.703 514567 536694 558.688)
promjena 4.3 4,100
POSLOVNI RASHODI 473579
ergje i prodanerobe asan
21146
425 435 3,94 3,99
B.327 27.253 43385 45143
491 9,10 808 8,08 8,08 8,08
11.164 . 7.an 17.907 18677 19443
373 45 348 348 & 3,48
31.668 5.097 57.824 60.513 63115 65.703]
Amortzacija 11.802 9.384 15.388 19392 23,397 27.401 31406 35411 39415
maergaine mowne ) 82 74 10,54 12,02 2,06 124 291 3.4 14,.3¢
EBITDA T.144 43.469 56.966 61.559 73243 78.494 8.226 91919 98526 105.118|
Financijskipriho 190 1.036 21 1.468 221 1085 1.086 1085 1086 1.086]
Financijski rashodi 952 1.539 a8 1181 1.077] 1148 1.145 1145 1.145 1.145)
Dobit prije oporezivanja 25.930 31.164 47.126 46.459 54.989 55.038 57.765 60.454 63056 65644
Porez na dobit 4.888 5.571 8.868 11.831 9.598] 9.907 10.398 10882 11350 11816
DOBIT TEKUCE GODINE 21.010 25.592 38.258 34.628 45.091 45.131 47.368 49572 51.706 53828
Neto marZa 7.75% 854% 11.47% 9,00 10,15% 9,63% 963% 963% 9,63% 9,63%

Izvor: izrada autora

Pogledamo li stavke aktive, ¢esto na pozicijama nije primjetan konzistentan trend rasta ili

pada u stavkama dugotrajne i kratkotrajne imovine. Stoga su za izradu projekcija uzete

prosjecne vrijednosti unatrag 5 godina ili je pretpostavljeno da udio u prihodima raste po

prosjecnoj stopi rasta unatrag 5 godina. Slican pristup koriSten je i za stavke pasive.

Pretpostavljeno je da dugorocne obveze rastu po istoj stopi kao CAPEX dok je kapital

racunat kao zbroj proslogodis$njeg kapitala uvecan za dobit tekucée godine.

Tablica 6 Pro forma Bilanca

EUR '000

POZICUA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
DUGOTRAJAN IMOVINA 85.829 120.156 121.307 145.930 161.388] 194.014 219.820 243.248 263.656 273.973
Nematerijalna imovina 1.109 176 322 545 385 507 507 507 507 507
Nekretnine, postrojenja i oprema 50.152 94.841 105.573 112.844 132.121 156.177 175.092 192.319 207.973 213.060)
Imovina s pravom koristenja 25.064 21.436 15.251 32.382 28.010 34.452 41.343 47.544 52.299 57.528
Dugotrajna financijska 158 142 161 159 159 154 154 154 154 154
Ulaganja u nekretnine 9.346 3.561 0 0 713] 2.724 2.724 2.724 2.724 2.724)
KRATKOTRAJNA IMOVINA 83.141 106.082 121.399 148.379 184.143] 172.553 185.870 197.903 216.037 231.385
Zalihe 54.534 57.416 70.981 89.517 86.542) 101.345 118.061 129.729 142.072 165.292]
9% prihoda 20,10% 19,17%  21,28% 23,27% 19,49%[ 21,63%"  2401%"  2521%"  2647%”  27,80%)
PotraZivanja od kupaca 8.453 7.499 8.416 8.664 10.727| 12.181 12.784 13.379 13.954 14.526
% prihoda 3,12% 2,50% 2,52% 2,25% 2,42%] 2,60% 2,60% 2,60% 2,60% 2,60%]
Ostala kratkotrajana potrazivanja 8.169 7.722 6.221 17.045 19.010] 19.677 20.652 21.612 22.541 23.465
% prihoda 3,01% 2,58% 1,87% 4,43% 4,28%| 4,20% 4,20% 4,20% 4,20% 4,20%|
Kratkotrajna financijska imovina 1.327 1.327 1.327 4.688 64.019 16.632 17.455 18.267 19.053 19.834]
% prihoda 0,49% 0,44% 0,40% 1,22% 14,42%| 3,55% 3,55% 3,55% 3,55% 3,55%|
Novac 6.678 28.152 34.454 28.465 3.845) 20.319 15.319 13.319 17.319 17.319]
Imovina prodajii 3.979 3.965 0 0 0| 2.398 1.598 1.598 1.098 948
UKUPNO AKTIVA' 168.970 226.238 242.706 294.308 345.531 366.567 405.690 441.152 479.694 505.358
KAPITAL | REZERVE 81.239 105.459 140.463 184.290 236.253 256.060 288.256 320.937 354.011 379.290|
DUGOROCNE OBVEZE 19.292 53.374 41.850 55.206 49.094| 49.585 51.072 52.605 56.287 59.664|
DUGOROCNA REZERVIRANJA 14.862 15.165 13.157 13.160 13.656] 12.824 14.215 15.215" 14.765 15.215]
KRATKOROCNE OBVEZE 53.577 52.239 47.236 41.653 46.528) 48.099 52.147 52.395 54.631 51.189)
UKUPNO PASIVA 168.970 226.238 242.706 294.308 345.531 366.568 405.690 441.151 479.694 505.358

Izvor: izrada autora
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4.4.2. Odredivanje prosjec¢nog ponderiranog troska kapitala

Tablica 7 Izracun prosjecnog ponderiranog troska kapitala

Trosak obicne glavnice 9,64%
Nerizicna kamatna stopa 2,71%
Prinos na 10 godinju hrv obveznicu 3,62%
Razlike Hrv/Njem 0,91%
Beta s dugom 1,07406256
Beta bez duga 0,84
Omjer duga i glanvice 39,43%
Premija trziSnog rizika 6,45%
Trosak duga nakon poreza 4,30%
TroSak duga prije poreza 5,24%
Stopa poreza na dobit 18%
WACC 8,09%

Izvor: izrada autora

Prosje¢ni ponderirani trosak kapitala (WACC) predstavlja diskontnu stopu za diskontiranje
budu¢ih novcanih tokova. Prosje¢ni ponderirani trosak kapitala od 8,09% dobiven je
ponderiranjem troska obicne glavnice i troSka duga poduze¢a. TroSak obicne glavnice
izracunat je koriste¢i CAPM model. Nerizicna kamatna stopa izracunata je kao prinos na
desetogodisnju obveznicu Republike Hrvatske, koji je preuzet od Hrvatske Narodne Banke
iz Tablice G8b (HNB Eurosystem. General government debt) od 3,62% prilagodenu za
»Spread” izmedu hrvatske i njemacke desetogodisnje obveznice (World goverment bonds:

Croatia 10 Years vs Germany 10 Years Spread).

Beta koeficijent izracunat je koriste¢i Hamada formulu za izrac¢un bete s dugom:

Bs dugom = Bbez duga X [1 + (1 —-1t) X (D/G)] (2)

Izvor: Milo§ Spr¢i¢ i Oreskovi¢ Sulje (2012)

Pri tome koriStena je stopa poreza na dobit od 18%. Ciljani D/E omjer od 39,43% te beta bez
duga koja iznosi 0,84 medijanske su vrijednost ,,peer grupe* usporedivih drustava koju Cine
32 europske kompanije koje posluju u sektoru ,,General Retail“ preuzete sa stranice
profesora Damodarana (Damodaran online: Useful Data Sets). Beta s dugom dodatno je
korigirana pomoc¢u formule Marshalla E. Blumea (1975.) prema kojoj Beta = (2/3 Beta) +
1/3. Trzi$na premija rizika takoder je preuzeta je s web stranice profesora Damodarana koja

za Hrvatsku iznosi 6,45%.
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Trosak duga poduzeca prije poreza preuzet je sa Hrvatske Narodne Banke iz Tablice G3
(HNB Eurosystem. Kamatne stope): ,,Kamatne stope kreditnih institucija na kredite
nefinancijskim druStvima (novi poslovi)“ za kredite ve¢e od 1 milijun eura te je prilagoden

za stopu poreza.

4.4.3. Izracun i procjena vrijednosti slobodnih novcanih tokova
poduzeca

Za izracun slobodnih novc¢anih tokova koristen model zasnovan na dobiti prije kamata i
poreza koji se zatim mnozi s koeficijentom (1-porezna stopa). Nakon toga biva uvecavan za

amortizaciju te se umanjuje za promjene u neto obrtnom kapitalu i CAPEX-u.

Tablica 8 Izracun slobodnih novéanih tokova poduzecéa

Izracun slobodnih novcanih tokova 2024 2025 2026 2027 2028
Dobitprije kamata i poreza * (1-porez) 45.180 47.416 49.621 51.754 53.876
Amortizacija 23.397 27.401 31.406 35.411 39.415
Promjene obrtnog kapitala 2.792 2.651 2.613 2.529 2.515
CAPEX 44.111 46.317 48.633 51.064 53.618
Slobodni novéani tokovi poduzeca 21.673 25.850 29,781 33.572 37.159

Izvor: izrada autora

Za izracun sadas$nje vrijednosti slobodnih novcanih tokova poduzeca koristena je diskontna
stopa od 8,09%, koja predstavlja prosje¢ni ponderirani trosSak kapitala. Ukupna sadasnja

vrijednost slobodnih novcanih tokova za projicirano razdoblje iznosi 115.541 mil. EUR.

Tablica 9 Izracun ukupne sadasnje vrijednosti slobodnih novéanih tokova poduzecéa

Izracun ukup $nje vrijednosti slobodnih nov€anih tokova 2024 2025 2026 2027 2028
Broj razdoblja 1 2 3 4 5
Diskontni faktor 0,925164879 0,855930054 0,79187643 0,732616257 0,677790831
Sadas$nja vrijednost slobodnih nov€anih tokova 20.051 22.126 23.583 24.595 25.186
Ukupna sadasnja vrijednost slobodnih nov€anih tokova poduzeéa 115.541

Izvor: izrada autora

Kao posljednji korak procjene vrijednosti, racuna se rezidualna vrijednost. Dugorocna stopa
rasta odredena je uzevSi u obzir dugorocnu industrijsku stopu rasta, sukladnu rastu
nominalnog BDP-a (Milo§ Sprc¢i¢ i Oreskovi¢ Sulje, 2012) Kao dugorocna stopa rasta
pretpostavljena je dugoro¢na prognozirana stopa rasta hrvatskog BDP-a od 2% buduc¢i da
Pevex posluje jedino na domacem trziStu. Rezidualna vrijednost izracunata je kao odnos
slobodnog novcanog toka uvecanog za dugorocnu stopu rasta, te razlike izmedu trosSka

kapitala i iste stope, odnosno prema formuli:
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Ukupna procijenjena vrijednost sastoji se od diskontirane rezidualne vrijednosti od 421.913
mil. EUR 1 sadasnje vrijednosti slobodnih nov¢anih tokova od 115.541 mil. EUR. Ukupna
vrijednost druStva Pevex d.d. stoga se procjenjuje na 537.454 mil. EUR.

Tablica 10 Procjena vrijednosti poduzeca temeljem slobodnih novcanih tokova

Procijenjena vrijednost poduzeca temeljem slobodnih novéanih tokova poduzeéa

Sadasnja vrijednost rezidualne vrijednosti

Slobodni novéani tok na kraju promatranog razdoblja (2027) 37.159
Dugorocna stopa rasta 2,00%
WACC 8,09%
Rezidualna vrijednost 622.483
Ukupna sadasnja vrijednost slobodnih novéanih tokova poduzeca 421.913
Procjena vrijednosti poduzeca temeljem slobodnih novcanih tokova 537.454

Izvor: izrada autora
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5. PRIMJENA METODE RIZICNIH NOVCANIH
TOKOVA

Na temelju provedene ,,top-down* analize kompanije tj. analize vanjskog i unutarnjeg
okruzenja, konkurentskog polozaja te financijske analize i procjene budu¢ih novcanih

tokova identificirani su glavni izvori potencijalnih rizika kojima je drustvo izlozeno.

U nastavku radu procijenjena je vjerojatnost nastanka identificiranih nepovoljnih dogadaja
te im je dana kvantitativna vrijednost. Vjerojatnost nastanka rizika dodijeljena je
subjektivnom procjenom iz analiziranih podataka, dok je znacajnost odredena metodom
rizinih novéanih tokova (CFaR) kojom se kvantificirao njihov negativan utjecaj na

procijenjenu sadasnju vrijednost slobodnih nov¢anih tokova.

5.1. Identifikacija i kvantifikacija rizika

Tablica 11 Vjerojatnost nastanka dogadaja i znacajnost identificiranih rizika

Vjerojatnost nstanka | Razina Znacajnost Razina
<5% 1 Pad vrijednost < 5% 1
>5% < 25% 2 Pad vrijednost > 5% < 10% 2
> 25% < 65% 3 Pad vrijednost > 10% < 15% 3
> 65% < 95% 4 Pad vrijednost >15% <20%| 4
>95% 5 Pad vrijednost > 20% 5

Izvor: Izrada autora prema nastavnim materijalima za kolegij Upravljanje rizicima
Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja jednu od klju¢nih prijetnji za poslovanje bilo kojeg poduzeca,
ukljucujuci Pevex. Definira se kao moguénost da duznik nece biti u moguénosti ispuniti
svoje financijske obveze prema poduzecu. lako kreditni rizik proizlazi prvenstveno iz
prodajnih aktivnosti, za Pevex, izvori kreditnog rizika, osim neplac¢ene racune od strane
kupaca, mogu ukljucivati i potencijalne nesolventnosti financijskih institucija s kojima
posluje. Kontinuirano pracenje i analiza kreditnog rizika, zajedno s u¢inkovitim strategijama
upravljanja, omoguéuju Pevexu ocuvanje financijske stabilnosti, zalihu likvidnosti i

osiguranje dugoroc¢nog rasta i uspjeha na trzistu.

Drustvo moze nastojati smanjiti kreditni rizik provjerom kreditne sposobnosti kupaca prije
odobravanja sklapanja ugovora ili bilo kakvog oblika poslovnog partnerstva. To ukljucuje

analizu financijskih izvjestaja, kreditnih rejtinga kupca i povijesti placanja. Nadalje, drustvo
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koristi instrumente osiguranja placanja poput mjenica ili koristenja usluga faktoringa od
velikih financijskih ili nefinancijskih institucija. Definiranje jasnih kreditnih politika, koje
ukljucuju kreditne limite i definirane rokove pla¢anja, moze pomo¢i u smanjenju kreditnog
rizika. Uzmemo li u obzir gore provedenu analizu Porterovih 5 sila, konkretno moguénost
jaCanja pregovaracke moci kupaca, i Cinjenicu da poduzece ovih razmjera kvalitetno
diverzificira strukturu svojih kupaca na nac¢in da u niti jednom trenutku ne ovisi o nekolicini
kupaca, vjerojatnost nastanka kreditnog rizika ocijenjen je ocjenom 2. U slucaju da poduzece
ne bude u moguénosti naplatiti dio potrazivanja u projiciranom razdoblju, do¢i ¢e do pada

prihoda za otprilike 3%, a procijenjena vrijednost poduzeca past ¢e za 5%.
Kamatni rizik

Kamatni rizik predstavlja opasnost da ¢e se vrijednost financijskih instrumenata promijeniti
uslijed promjene kamatnih stopa koje mogu negativno utjecati na poslovanje poduzeca. Ovaj
rizik je posebno vazan za poduzeéa koja se oslanjaju na vanjsko financiranje i kredite za
financiranje svog poslovanja i Sirenja. Kako se navodi u izvjestajima Drustvo i grupa $tite se
ugovarajuéi kreditne aranzmane s fiksnim efektivnim kamatnim stopama tako da novcani
tokovi iz tog aspekta nisu ugrozeni. Vjerojatnost nastupanja odredena je ocjenom 1.
Pretpostavkom porasta kamatnih stopa za 2% Pevex bi mogao svjedociti porastu troSkova
zaduzivanja. Ovo bi moglo zahtijevati prilagodbu njihovih poslovnih strategija, ukljucujuéi
smanjenje kapitalnih ulaganja ili povecanje cijena kako bi se kompenzirali poveéani

troskovi. U tom scenariju pad vrijednosti poduze¢a ima znacajnost razine 1.
Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti odnosi se na situaciju u kojoj poduzece nece biti u moguénosti osigurati
dovoljno novcanih sredstava za podmirenje kratkoro¢nih obveza. To moZe biti posljedica
nedovoljnog priljeva novca i nov¢anih ekvivalenata, loSeg upravljanja obrtnim kapitalom ili
nepovoljnih trzisnih uvjeta. Upravljanje rizikom likvidnosti je od iznimne vaznosti jer
neuspjeh u osiguravanju potrebne likvidnosti moze dovesti do ozbiljnih financijskih

problema, pa ¢ak i do stecaja.

Pevexov koeficijent tekuce likvidnosti je 3,5 dakle tri i pola puta viSe kratkoro¢ne imovine
od kratkoro¢nih obveza. Tako visok koeficijent moZe takoder ukazivati na to da poduzece
ne koristi optimalno svoju teku¢u imovinu. Prevelika likvidnost moze znaciti da poduzece
drzi previse gotovine ili zaliha, §to moze rezultirati propusStenim investicijskim prilikama ili

nizim povratom na imovinu. Vjerojatnost nastupanja odredena je ocjenom 2. U slucaju
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nelikvidnosti poduzeée ¢e se morati dodatno zaduziti pa se pretpostavlja rast troska duga od
5% te pad prihoda od prodaje za 5% . Procijenjena vrijednost poduzecéa u tom slucaju past

¢e za 10%
Rizik gubitka kupaca

Rizik gubitka kupaca podrazumijeva situaciju u kojoj poduzeée gubi svoje postojece kupce
zbog razlicitih razloga, kao Sto su nezadovoljstvo kvalitetom, konkurentski pritisak,
promjene u preferencijama kupaca. [ako Pevex na domacéem trzistu drzi poziciju neupitnog
lidera, valja uvijek biti na oprezu budu¢i da ostali strateski konkurenti ili trgovci ,,na malo*
mogu uvijek ponuditi potencijalne supstitute u odredenim prodajnim segmentima na
odredenim lokacijama. 1z istog razloga Pevex mora osigurati dosljednu kvalitetu kako bi

zadrzao povjerenje svojih kupaca.

Rizik konkurencije i gubitka kupaca direktno je povezan sa smanjenjem prihoda od prodaje,
povecanim troSkovima marketinga. Projicirani pad prihoda od 15% te rast operativnih
troskova 6%, ukoliko dode do jacanja konkurenata, rezultirat ¢e padom vrijednosti poduzeca
za 37% $to zna¢i da je znacajnost ovog rizika ocjenjena s 5. Vjerojatnost dogadaja

subjektivno je ocjenjena s 3.

Rizik ekspanzije na nova trziSta

Ekspanzija na nova trziSta predstavlja znacajnu poslovnu priliku za rast i diverzifikaciju
prihoda, ali istovremeno nosi sa sobom brojne rizike. Odnosi se na neizvjesnosti i
potencijalne probleme s kojima se poduzece suocava prilikom ulaska nova trzista. Ovi rizici
mogu ukljucivati politicke i regulatorne prepreke, kulturne razlike, konkurenciju i logisticke
izazove. Buduc¢i da Pevec posluje isklju¢ivo na domacem trzistu te u posljednjih 10 godina
otkako je izaSao iz steCaja uprava i nadzorni odbor ne pokazuju tendencije za Sirenjem izvan
granica RH ovaj rizik nije znacajan za poduzece. Pokusaj ulaska na trziSta regije zahtijevalo
bi velika inicijalna ulaganja te porast opcih troSkova poslovanja. Vjerojatnost nastanka
ocjenjena je ocjenom 1. U slucaju nastanka, nepovoljan dogadaj doveo bi do porasta troskova

od 8%, odnosno ima znacajnost 2.
Cjenovni rizik
Cjenovni rizik je jedna od kljucnih prijetnji za trgovacke lance poput Pevexa. Promjene u

cijenama sirovina direktno bi imale bi utjecaj na povecéane troskove proizvodnje i slijedno

smanjenje profitabilnosti dok viSe cijene energenata i transporta mogu znacajno ugroziti
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konkurentnost. Neki od nacina kojima bi se poduzeée moglo nastojati zastititi od
spomenutog rizika su ugovaranje dugoro¢nih ugovora s dobavlja¢ima u uz rabate temeljene
na koli¢ini te koristenje financijskih derivativa. Obzirom na trend kontinuirano rastucih
cijena unatrag nekoliko godina, vjerojatnost ovog rizika ocijenjena je s 4. Predvida se
povecanje cijena sirovina i transporta za 6% te slijedno pad prihoda od prodaje za 5% i
povecanje udjela poslovnih rashoda u poslovnim prihodima na 90% tijekom promatranog
razdoblja, §to rezultira padom procijenjene vrijednosti poduzeca za 34% te se rizik ocjenjuje

kao rizik najvece znacajnosti.

Reputacijski rizik

Reputacijski rizik predstavlja znaCajan izazov za poduzeca u danaSnjem poslovnom
okruzenju, gdje informacije brzo putuju, a percepcija javnosti moze imati dugorocne
posljedice na poslovanje. Odnosi se na mogucénost gubitka ili oStecenja ugleda poduzeca
zbog razlicitih faktora, kao $to su nezadovoljstvo kupaca ili negativni medijski tretman koji
dovodi do naruSavanja javnog mnijenja. Svako nezadovoljstvo izazvano loSom uslugom,
neprofesionalni ponasanjem ili nenamjernim propustom moze ugroziti reputaciju poduzeca.
Uz reputacijski rizik vazno je naglasiti kako se duboko u svijesti potrosaca i dalje javljaju
dogadaji povezani s bracnim parom Pevec te steCajni postupak. Iz tog razloga svaka
negativna percepcija drustva moze biti dodatno intenzivirana. Pevex se iz tog razloga mora
fokusirati na zadovoljstvo kupaca i prije svega potpunu transparentnost poslovanja.
Vjerojatnost nastupanja odredena je ocjenom 2. U slucaju nastanka ocekuje se pad prodaje
koji se procjenjuje na 10% te na naruSavanje imidza koje je teSko procijeniti. Pad

procijenjene vrijednosti poduzeca iznosi 18% i stavlja znacajnost na razinu 4.

Rizik zaposlenika

Za Pevex koji zapoSljava veliki broj radnika diljem Hrvatske, upravljanje rizicima
povezanim sa zaposlenicima odnosno upravljanje problemima povezanima uz ljudske
resurse, fluktuaciju zaposlenika, nezadovoljstvo i sukobe jedan je od klju¢nih ¢imbenika za
odrzavanje stabilnosti i uspjeSnosti poslovanja. Ovi rizici mogu negativno utjecati na
produktivnost, kvalitetu usluge, a u konacnici i na ukupnu reputaciju poduzeéa. Rizik
zaposlenika tj. nedostatak visoko specijalizirane radne snage usko je povezan s negativnim
migracijskim trendovima. Iz istog razloga Pevex aktivno upravlja ljudskim potencijalima i

rizikom zaposlenika ulaganjem u edukaciju i razvoj.
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Osim problema odlijeva mozgova, trend rasta troskova zivota unatrag nekoliko godina daje
dodatnu dimenziju dinamici zaposljavanja. U takvim uvjetima kljucni izazov jest upravljanje
troskovima zaposlenika ukoliko se zele ostvariti zadani godisnji ciljevi. Pretpostavlja se rast
troskova zaposlenika za 7% kroz projicirano razdoblje, §to dovodi do pada procijenjene
vrijednosti poduzeca za 5% te ocjenjuje znacajnost s 2. Vjerojatnost nastanka ocjenjuje se

ocjenom 3.

Tehnoloski rizik

Tehnoloski rizik neprestano mijenja nacin poslovanja i postavlja pred poslovodstvo izazove
kako nove tehnologije iskoristiti za povecanje profitabilnosti, a istovremeno ocuvati
sigurnost podataka i zadovoljstvo kupaca. U financijskim izvjestajima navodi se kako se
»informacijski sustavi za obradu i pohranu podataka sustavno unaprjeduju kako bi se
poboljsala njihova funkcionalnosti zastitili pohranjeni podaci“. Isto tako Pevex u svim
segmentima poslovanja provodi aktivnosti za automatizaciju i optimizaciju procesa,
posebice onih vezanih uz logistiku i upravljanje zalihama . Slijedno tome drustvo je na dan

31.12.2023. brojalo preko 940.000 loyalty ¢lanova te 65.000 partner ¢lanova.

Brzi napredak tehnologije moze dovesti do zastarjelosti postojecih sustava i rjeSenja. Ako
drustvo ne nastavi pratiti tehnoloske trendove i ne nastavi investirati u modernizaciju te
kvalitetnu implementaciju sustava, moze izgubiti konkurentsku prednost i uc¢inkovitost $to
bi direktno imalo utjecaj na prihode od prodaje. Vjerojatnost nastupanja ocjenjena je s 1.
Pretpostavka je da ukoliko tehnologija zastari prihodi od prodaje padaju za 7% S§to kao
posljedicu ima pad procijenjene vrijednosti poduzeca od 12%, ¢ime je znafajnost ocjenjena

na razini 3.

Rizik kibernetic¢ke sigurnosti

Kiberneticki napadi mogu imati dalekosezne posljedice na poslovanje, ukljucujuci
financijske gubitke, gubitak povjerenja kupaca, te Stetu na reputaciji. Rizik upitne sigurnosti
od kibernetickih napada biljezi kontinuirani rast kako na globalnoj razini tako i u Hrvatskoj.
Pevex kao kompanija neprestano ulaze u nove software i sustave sa sve boljim sigurnosnim
specifikacijama kako bi zastitila sebe i osobne podatke svojih kupaca. Vjerojatnost pojave
ocijenjena je razinom 2. Pretpostavlja se rast poslovnih rashoda od 5% i pad prihoda od
prodaje za 3% . U slucaju nastupa navedenog rizika, to bi utjecalo na pad vrijednosti od 9%

i znacajnost na razini 2.
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Tablica 12 Kvantifikacija rizika metodom rizicnih novéanih tokova

Kvantifikacija rizika metodom rizi¢nih novcanih tokova

Rizik Scenarij % A Vrijednosti poduzeca
Rizik gubitka kupaca Pad prihoda od prodaje za 15%, rast operativnih troskova za 6% -37%
Cjenovni rizik Porast cijena sirovina 6% -34%
Reputacijski rizik Pad prihoda od prodaje 10% -18%
Tehnoloski rizik Pad prihoda od prodaje za 7% -12%
Rizik likvidnosti Povecdanje troska duga za 5%, pad prihoda od prodaje 5% -10%
Rizik kiberneticke sigurnosti Rast troskova 5%, pad prihoda 3% -9%
Rizik ekspanzije na nova trzista Rast troskova opceg poslovanja 8% -6%
Kreditni rizik Pad prihoda od prodaje za 3% -5%
Rizik zaposlenika Rast troskova zaposlenika za 7% -5%
Kamatni rizik Povedanje troska duga prije poreza za 2% -1%

Izvor: izrada autora

5.2. Mapiranje rizika

Mapa rizika alat je za prikaz rizika koji poslovodstvu jasan uvid u odabrane najznacajnije

rizike na jednom grafikonu. Razina rizika dodijeljena je prema tablicama vjerojatnosti

nastupanja i znacajnosti.

Tablica 13 Razine vjerojatnosti i znacajnosti identificiranih rizika

Razine vjerojatnosti i znacajnosti identificiranih rizika

Rizik Vjerojatnost [Znacajnost

Rizik gubitka kupaca 3
Cjenovni rizik

Reputacijski rizik

Rizik likvidnosti

Tehnoloski rizik

Rizik ekspanzije na nova trZista
Rizik zaposlenika

Rizik kiberneticke sigurnosti
Kreditni rizik

Kamatni rizik

P NN WR R NNAS
P R NNNWWDOGOV

Izvor: izrada autora
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Slika 27 Mapa rizika poduzeéa Pevex d.d.
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Izvor: izrada autora

Promotrimo li mapu 10 najznacajnijih rizika koji prijete poduze¢u Pevex d.d. vidimo da se
prije svega treba posvetiti cjenovnom riziku buduci da se nalazu u prvom kvadrantu. Pripada
u financijske rizike, stoga je najbolja zastita koju poduzeée moze poduzeti kontinuirano
pracenje trziSnih trendova, kako nagle fluktuacije u cijenama sirovina i materijala ne bi
ugrozile poslovanje. Nadalje, kao drugi najznacajniji rizik istiCe se strateski rizik gubitka
kupaca. Prvenstveno se oc€ituje u padu prodaje kao posljedica smanjenog broja kupaca koji
su se radi neadekvatne dugoroc¢ne strategije poduzeca odludili za iste proizvode konkurenata.
Najbolji nacin za borbu protiv ovog rizika je unaprjedenje usluge, kvalitete i odnosa s
potrosacima koji ¢e se u dugom roku ocitovati kroz lojalnost brendu. Kao tre¢i najznacajniji
rizik istice se rizik zaposlenika. Jedino kroz fer pristup prema zaposlenicima te kontinuirane

treninge i mogucénosti usavrsavanja stvara se podloga za kvalitetan i produktivan kadar.

Pevex bez dileme u¢inkovito upravlja rizicima. Cinjenica da se veéina financijskih rizika
nalaze u III. kvadrantu upuéuje na kvalitetno vodenje financija dok kontinuirano
unaprjedivanje i optimiziranje procesa te implementacija i digitalizacija sustava omogucuje

rast i diversifikaciju od konkurenata.
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6. ZAKLJUCAK

U modernom okruzenju brzo i efikasno prepoznavanje, a zatim i upravljanje rizicima od
klju¢ne je vaznosti za odrzivi rast. lako posluje iskljucivo na domacem trzistu, Pevex se
svakodnevno nosi s izazovima kao $to su iznenadne fluktuacije cijena, promjene preferencija
potrosaca te pitanje novih tehnologija. Napredak tehnologije, globalne promjene na
politi¢koj razini i konflikti, ekonomski rizici, migracije, promjena navika i zivotnog stila
potroSaca, briga o okoliSu i ocuvanju prirode, samo su neki od ¢imbenika koji znacajno
utjecu na poslovanje. Stoga je prepoznavanje i procjena rizika, priprema strategije za
smanjenje ili uklanjanje rizika, i zatim nadgledanje, neophodno je za uspjesno svladavanje

prepreka u dinami¢nom i nestalnom okruzenju.

Cilj rada bio je provesti analizu poduzeca koja ¢e biti temelj za prepoznavanje i
kvantificiranje deset kljucnih rizika s najve¢im znacajem za Pevex d.d. koji bi u slucaju
nastanka ugrozili poslovanje kroz smanjenje prihoda ili pak povecanje neke od vrsta
troskova te prikazati utjecaj modela integriranog upravljanja rizicima na vrijednost

poduzeca.

poduzec¢a. Ustanovljeno je da svi ¢imbenici razradeni u sklopu PESTLE analize imaju
znacajan utjecaj na drustvo. Od politi¢nih ¢imbenika osobit utjecaj imaju odluke Vlade koje
se odnose na fiskalnu i monetarnu politiku te globalna politicka situacija koja utjece na cijene
energenata. Od ekonomskih ¢imbenika pozornost valja obratiti na makroekonomske
pokazatelje kao stopu inflacije, stopu nezaposlenosti i gospodarski rast. Od drustvenih
¢imbenika na promatrano poduzeée najvise utjeCu demografske promjene i migracije. Osim
navedenih utjecaja ne treba zanemariti niti tehnoloske i ekoloskih ¢imbenika te pravne

regulative.

U radu je identificirano deset kljuc¢nih rizika. Kao najznacajniji identificirani su cjenovni
rizik koji proizlazi iz moguceg povecanja cijena sirovima na globalnim trziStima ¢iji bi
utjecaj bio neposredno smanjenje dobiti i profitabilnosti. Jos jedan strateski rizik jest rizik
gubitka kupaca u slucaju jacanja konkurenata prisutnima na domacem trzistu sa slicnim
asortimanom proizvoda. Dodatno se jos isticu reputacijski rizik iza kojega slijede tehnoloski
rizik i rizik likvidnosti.

Pevex nedvojbeno demonstrira sposobnost u¢inkovitog upravljanja rizicima. Nakon izlaska

iz stecaja prije deset godina kontinuirano raste, povecava profitabilnost, broj zaposlenika i
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broj prodajnih centara. Kroz diversificiran asortiman proizvoda u sedam razlicitih segmenata
drustvo smanjuje ovisnost o razini prodaje u jednom segmentu, osigurava svoja potrazivanja
te kontinuirano prati trziSne, tehnoloske i ekoloske trendove. Kvalitetno implementiranim
sustavom pracenja i upravljanja rizicima, Pevex ¢vrsto drzi poziciju lidera na hrvatskom

trzistu te kao brend ostaje usaden duboko u svijesti domacih potrosaca.
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