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ANALIZA PODUZEĆA  
 
Com pagn i e G e nera le  d e s  
Eta bl is s em en ts  M ic he l in  SC A  

 
Za vrednovanje Michelina korišten je DCF (FCFF) 
model te vrednovanje pomoću multiplikatora.  
Nakon toga napravljena je aritmetička sredina  
dobivenih vrijednosti. Fer vrijednost poduzeća 
prema DCF modelu je EUR 67,53, a prema 
multiplikatorima EUR 69,8. U prosjeku fer vrijednost 
poduzeća iznosi EUR 68,67 što je 32,07% više od 
trenutne tržišne cijene. 
 
 
 

 U 2012. godini očekuje se rast na tržištima 
u razvoju, no u Europi će trend biti lošiji 
 

 Michelin je bio pogođen krizom no nakon 
2009. godine se vidi oporavak 
 

 Investiranje i vodstvo u tehnološkim 
dostignućima omogućuje im profitabilan 
rast, iako postoji trend rasta cijena 
sirovina 
 

 Budući da postoji velika potražnja, 
Michelin planira povećati proizvodne 
kapacitete za 50% do 2020. godine 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
PREPORUKA:  KUPITI 
 
Ciljana cijena EUR 67,53 
Cijena na dan 21/04/2012 
Potencijal za rast: 

EUR 51,99 
32,07% 

Min./maks. cijena u 12 mjeseci 40,20/68,54 
  
Podaci o dionici  
Yahoo/Reuters ML.PA/MICP.PA 
Prosječan dnevni volumen (3 mj.) 1.205.609 
Tržišna kapitalizacija (mil €) 9.359,19 
Broj dionica (mil) 180,02 
Sektor Automobili i dijelovi 
Država Francuska 
  
  

 
Izvor: Stoxx 

 

3G 1G 3M 1M 

SXXE 9,44% -14,69% 1,33% -7,69% 

BATE 48,76% -0,85% 6,71% -7,77% 

MICP.PA 54,78% -18,38% 0,12% -7,16% 
Izvor: Stoxx 

   Ključni pokazatelji Michelin Industrija Sektor 

P/E  (TTM) 6,53 9,96 15,98 

P/S (TTM) 0,45 0,52 1,40 

P/BV (MRQ) 1,16 1,56 1,39 

P/CF (TTM) 3,91 7,29 12,84 

Stopa dobiti od dividendi 4,04 0,99 1,03 

EPS(TTM) 16,01 -- -- 

ROA 7,23 1,94 4,93 

ROE  18,66 4,67 10,75 

Izvor: Reuters 

 
Jelena Glavaš (Student investitor) 
Tim za analizu poduzeća 
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1. Opis poduzeća 

 

 Michelin je francusko poduzeće koja proizvodi i prodaje gume za razna 

vozila, objavljuje karte i vodiče, te nudi digitalne proizvode i usluge. 

Osnovna djelatnost tvrtke je proizvodnja guma za osobna vozila, vozila na 

dva kotača, kamione, poljoprivrednu opremu i zrakoplove, među ostalima, 

koji se prodaju putem distribucijskih odjeljaka poput Euromaster u Europi i 

TCI u Sjedinjenim Državama.  

Michelin SCA također nudi usluge pomoći pri putovanju, uključujući mape 

i vodiče, te digitalne navigacijske proizvode i usluge putem ViaMichelin. 

Osim toga, tvrtka proizvodi nekoliko lifestyle proizvoda, kao što su pribor 

za auto i bicikl, oprema za rad, sport i slobodno vrijeme i kolekcionarske 

stvari. Michelin SCA djeluje putem više podružnica, uključujući  

Manufacture Francaise des Pneumatiques Michelin (MFPM) za poslovanje 

u Francuskoj i Compagnie Financiere Michelin (CFM) za prekomorsko 

poslovanje. Michelin je vodeći proizvođač guma u svijetu. Udio Michelina 

na globalnom tržištu 2009. bio je 14,8%. Također drže vodeću poziciju u 

putničkim uslugama.     

 

1.1. Povijest poduzeća 

 

Dva brata, André i Edouard Michelin, su 1889. godine krenuli 

razvijati moderna rješenja za transport, ključna za slobodu kretanja i 

ekonomski razvoj, putem brojnih inovacija. Vodili su tvornicu gume u 

Clermont-Ferrand u Francuskoj koja je u početku imala 52 zaposlenika. 

Michelin je registriran 28. svibnja 1888. U 1891, izradili su svoj prvi patent 

za odstranjivu gumu. Michelin je napravio nekoliko inovacija na gumama, 

uključujući i 1946. godine radijalnu gumu. Godine 1934, Michelin je 

predstavio gumu koja bi se i probušena pokretala sa posebnom gumom s 

oblogom od pjene, sada poznata kao run-flat gume (samonosivi tip).  
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http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=hr&langpair=en%7Chr&rurl=translate.google.com&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Clermont-Ferrand&usg=ALkJrhjGqtvH534rbCv4mScURAGUW8K9mA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=hr&langpair=en%7Chr&rurl=translate.google.com&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Run-flat_tire&usg=ALkJrhgHUI8wvv08jCwd7EtJvVfRDJBUTA
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Godine 1988, Michelin je kupio odjel za proizvodnju guma i gume 

američke tvrtke  BF Goodrich Company osnovane 1870. To je uključivalo i 

Norwood, North Carolina proizvodni pogon koji je opskrbljivao američki 

Space Shuttle program. Dvije godine kasnije, kupio je Uniroyal, Inc, 

osnovan 1892. Michelin također kontrolira 90% Taurus Tire u Mađarskoj, 

kao i Kormoran, poljski brand.  

Od 1. rujna 2008, Michelin je opet najveći svjetski proizvođač guma, nakon 

što je dvije godine bio broj dva iza tvrtke Bridgestone. Dana 15. siječnja 

2010, Michelin je najavio zatvaranje svojeg Ota, Japanskog postrojenja, 

koja zapošljava 380 radnika i radi Michelin X-Ice gume. Proizvodnja X-Ice 

će biti premještena u Europi, Sjevernoj Americi i drugdje u Aziji. 

 

1.2. Struktura dioničara 

 

Dioničari Michelina su 4000 institucija, 159.000 individualnih 

investitora i 70.000 zaposlenika u 67 zemalja, odnosno 63% zaposlenika. 

Sve dionice su registrirane.  

 

Slika 1. Vlasnička struktura 

Izvor: Michelin 

 

 

 

1988. godine kupuju 

odjel za proizvodnju 

guma tvrtke BF 

Goodrich Company 

Kupuju i Uniroyal Inc, te 

90% mađarski Taurus 

Tire i poljski Kormoran 

 

Od 2008. ponovo 

najveći svjetski 

proizvođač guma 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=hr&langpair=en%7Chr&rurl=translate.google.com&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Goodrich_Corporation&usg=ALkJrhh75ooJGkXIEHK-8PSrT_y3YYc6Yw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=hr&langpair=en%7Chr&rurl=translate.google.com&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Norwood,_North_Carolina&usg=ALkJrhiHe3qNHMwVlN0zjqD19_W6sHnGkQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=hr&langpair=en%7Chr&rurl=translate.google.com&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Space_Shuttle_Program&usg=ALkJrhjQXdf4IU2BxYWIXFPhslPryzGcPA
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1.3. Geografska rasprostranjenost 

 

Michelin proizvodi gume u Francuskoj, Španjolskoj, Njemačkoj, SAD-

u, Velikoj Britaniji, Kanadi, Brazilu, Tajlandu, Japanu, Italiji i još nekoliko 

drugih zemalja. U zapadnoj europi imaju 32 tvornice, u istočnoj europi 8, u 

Aziji 7, Sjevernoj Americi 18, Južnoj Americi 4, te Africi i Srednjem Istoku 

1. Postigli su ravnotežu između razvijenim tržištima Europe i Sjeverne 

Amerike i pokrenuli širenje dinamike u regijama u razviju. 

 

2. Analiza izvještaja o dobiti 

2.1. Struktura konsolidiranih prihoda 

 

 

(u EUR mn) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Neto prodaja 15.590 16.384 16.867 16.408 14.807 17.891 20.719 

Promjena (%)   5% 3% -3% -10% 21% 16% 

EBITDA 2.377 1.989 2.142 1.771 1.390 2.660 2.878 

EBITDA marža (%) 15% 12% 13% 11% 9% 15% 14% 

Amortizacija 803 871 823 928 940 965 933 

Marža amortizacije (%) 5% 5% 5% 6% 6% 5% 5% 

EBIT 1.574 1.118 1.319 843 450 1.695 1.945 

EBIT marža (%) 10% 7% 8% 5% 3% 9% 9% 

Financijski rezultat -274 -176 -248 -323 -243 -197 51 

Marža fin. rez. (%) 2% 1% 1% 2% 2% 1% 0% 

Porez na dobit -411 -369 -299 -163 -103 -449 -534 

Efektivna porezna stopa 
(%) 32% 39% 28% 31% 50% 30% 27% 

Manjinski interesi 0 -1 2 3 2 -1 0 

Marža (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

Neto dobit 889 572 774 360 106 1.048 1.462 

Promjena (%)   -36% 35% -53% -71% 889% 40% 

Neto marža (%) 6% 3% 5% 2% 1% 6% 7% 

Zarada po dionici (u €) 6,200 3,989 5,384 2,491 0,725 6,854 8,193 

 

Konsolidirana neto prodaja je porasla za 20,8%, odnosno na EUR 17,9 bn u 

2010.  Do velikog povećanja od 21%  je došlo radi povećanja u obujmu 
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prodaje od 13,4% i dobrog cjenovnog miksa koji je pridonio 1,7%. Porast je 

predvođen sa 13,4% poboljšanja u obujmu prodaje i 1,7% dobiti od 

cjenovnog miksa, kako su više cijene dovoljno nadoknadile učinak 

nepovoljnog proizvodnog miksa tokom godine. Potonje je odrazilo brži rast 

volumena izvorne opreme nego u segmentu zamjenske opreme. Povoljni 

2,6%-tni učinak cijena okupio je zamah na poskupljenja u svakoj regiji i 

primjenu ugovorne klauzule indeksiranja cijena sirovina na troškove.    

4,8%-tni pozitivan učinak valuta rezultirao je uglavnom iz povećanja 

američkog dolara, brazilskog reala, kanadskog dolara i australskog dolara u 

odnosu na euro.  

Operativna dobit prije jednokratnih prihoda i rashoda iznosila je 

EUR 1.695 mn ili 9,5% od neto prodaje, u usporedbi s EUR 862 mn i 5,8% 

u 2009. Nije bilo priznatih jednokratnih stavki za 2010. godinu. EUR 833 

mn porasta u operativnim prihodima i 3,7 bodovno poboljšanje operativne 

marže, prije jednokratnih prihoda i troškova, uglavnom su reflektirali 

povoljan utjecaj veće količine (EUR 914 mn), cjenovni miks (EUR 278 mn, 

uključujući i EUR 391 mn s višim cijenama) i valutni učinak (EUR 184 

mn). Više cijene sirovina smanjile su operativan prihod za EUR 544 mn. 

Neto dobit za 2010. godinu bila je EUR 1.049 mn. Slobodni novčani tok 

iznosi EUR 426 mn za 2010. godinu, unatoč jakom odbijanju u poslovanju, 

većim troškovima sirovina i usponu u kapitalnim izdatcima za EUR 1,1 bn i 

unaprijeđenom doprinosu mirovinskih planova u ukupnom iznosu od EUR 

270 mn. Nakon uspjeha izdanja prava od EUR 1,2 bn, poluga se smanjila na 

20 posto na dan 31. prosinca 2010, dok je neto dug smanjen na EUR 1.629 

mn, od EUR 2.931 mn na kraju 2009. 

Operativna dobit prije jednokratnih stavki iznosila je EUR 1.945 mn 

odnosno 9,4% neto prodaje 2011., što je poboljšanje od EUR 250 mn u 

odnosu na 2010. godinu. Nijedna jednokratna stavka nije priznata ove 

godine. 
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2.2.  Analiza prihoda po segmentima 

2.2.1. Gume za osobne automobile i lake kamione te srodne 

distribucije 

Prodaje odjela su održane tijekom 2010. godine potražnjom za 

zimskim gumama i snagom MICHELIN branda. Cjenovni miks je ostao 

povoljan, unatoč OE/replacement(zamjena originalne opreme) tržišnom 

miksu. Neto prodaja 2011. iznosila je EUR 10.780 mn, što je povećanje od 

10,1% u odnosu na 2010. godinu. Do povećanja je došlo radi 3,9% rasta 

volumena prodaje, solidne dinamike cijena održavane tokom godine i 

uspjeha MICHELIN Pilot Super Sport, MICHELIN Primacy HP i 

MICHELIN ALPIN 4 lines guma. Rast u prodanoj tonaži i pozitivni 

cjenovni miks, koji su i više nego ispravili povećane troškove sirovina i 

troškove za budući rast, zajedno su doveli do operativne dobiti od EUR 

1.018 mn prije jednokratnih prihoda i rashoda, odnosno 9,4% od neto 

prodaje segmenta.  

2.2.2. Kamionske gume i srodne distribucije 

Neto prodaja segmenta kamionskih guma i srodne distribucije 

iznosila je EUR 5,680 mn za 2010.godinu, što je povećanje od 26,3% u 

odnosu na 2009. Neto prodaja 2011. iznosila je EUR 6.718 mn, što je dobit 

od 18,3% u odnosu na 2010. Uspješno su uvedene nove linije guma. Iako se 

ovaj segment suočavao sa nepovoljnim OE/replacement tržišnom miksu i 

početnim troškovima u Kini i Indiji, operativni prihod prije jednokratnih 

prihoda i rashoda stajao je na EUR 233 mn, odnosno 3,5% neto prodaje 

segmenta, zahvaljujući rastu volumena i uzastopnim povećanjima cijena. 

2.2.3. Specijalni poslovi 

Neto prihodi došli su 2010. do EUR 2.421 mn, dobitak od 19,2% u 

odnosu na 2009. Rast je predvodio Michelinov snažan zamah u svakom 

tržištu guma, kao i primjena ugovornih klauzula indeksiranja cijena na 

troškove sirovina. Neto prodaja 2011. iznosila je EUR 3.221 mn, 33% 

povećanje u odnosu na 2010. koje odražava 22,4% rast volumena i 
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mogućnost prijenosa viših troškova sirovina na kupce. Operativni prihod 

prije jednokratnih prihoda i rashoda ostao je strukturno visok, na EUR 694 

mn odnosno 21.5% od neto prodaje. Rast u prodanoj tonaži, značajan 

doprinos iz Earthmover segmenta i primjene ugovornog indeksiranja 

klauzula uvelike je umanjilo nepovoljne učinke rasta cijena sirovina i 

promjena tečaja. 

3. Analiza bilance 

 Ukupni kapital je pao za EUR 26 mn u odnosu na 2010. godinu. U 

drugoj polovici 2011. godine Grupa je odlučila promijeniti knjigovodstvenu 

metodu da bi prepoznali aktuarske dobitke i gubitke na obvezama za 

mirovinske planove nakon zapošljavanja. Najviše se uštedilo prvenstveno 

na odluci da oštro smanje doprinose za mirovinske fondove Sjeverne 

Amerike. Bilanca je priložena na kraju dokumenta.  

 

4. Analiza izvještaja o novčanom toku 

 

Iz izvještaja o novčanom toku može se zaključiti da su investicije 

konstantne, jedino su u 2009. godini smanjene, dok su u 2010. porasle. 

Investiranju u istraživanje i poboljšanje proizvodnje, s ciljem veće 

produktivnosti. 

Michelin je uporan u kapitalnom investiranju, da bi uhvatio veći dio rasta 

koji se događa na vodećim novim tržištima. Planiraju se nove investicije od 

EUR 1.6 mn u periodu 2011. do 2015. godine. Ulaganja u pridružena 

društva i zajedničke pothvate od EUR 120 mn uključuju MC Projects B.V. 

u Nizozemskoj i SIPH Grupu u Francuskoj. Izvještaj o novčanom toku je 

priložen na kraju dokumenta. 
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5. Financijski pokazatelji 

 

5.1. Pokazatelji likvidnosti 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Koef. Ubrzane likvidnosti 0,73 0,67 0,71 0,61 0,90 0,90 0,83 

Koef. Tekuće likvidnosti 1,49 1,35 1,55 1,57 1,85 1,99 1,84 

Koef. Financijske stabilnosti 0,77 0,82 0,78 0,77 0,73 0,67 0,69 

 

Pokazatelji likvidnosti su manji od razina na kojima bi trebali biti što ne 

znači da je likvidnost poduzeća loša. Vidimo da je koeficijent ubrzane 

likvidnosti blizu jedan. Poduzeće ima više kratkoročnih obveza nego novca 

i kratkoročnih potraživanja, no nije na kritičnoj razini.  

Koeficijent tekuće likvidnosti je svake godine veći, stoga se povećava 

sigurnost podmirivanja kratkoročnih obveza. Vidimo da je ukupna 

kratkotrajna imovina nešto veća od kratkoročnih obveza i skoro je duplo 

veća u 2010. godini. Postoji radni kapital koji raste što znači da se 

likvidnost povećava. 

Koeficijent financijske stabilnosti je manji od jedan što znači da je 

dugotrajna imovina manja od kapitala i dugoročnih obveza, što je 

prihvatljivo jer znamo da se dio kratkotrajne imovine financira iz 

dugoročnih izvora. 

5.2. Pokazatelji zaduženosti 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Odnos duga i imovine 0,73 0,72 0,68 0,69 0,67 0,59 0,61 

Odnos kapitala i imovine 0,27 0,28 0,32 0,31 0,33 0,41 0,39 

Odnos duga i glavnice 2,73 2,60 2,11 2,25 2,01 1,42 1,58 

Pokriće troškova kamata 5,08 3,55 4,49 2,55 1,72 7,18 9,44 

 

 Pokazatelji zaduženosti su na prihvatljivoj razini. Dug je 2011. godine 

činio 60% ukupne imovine, a vidimo da je prijašnjih godina bio veći. 

Ostatak od 40% financiran je vlastitim kapitalom što je dobar trend. Vidimo 
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da pokriće troškova kamata raste, na najmanjim razinama je bilo 2008. i 

2009. no 2011. poduzeće može troškove kamata pokriti 9,44 puta. Prema 

Standard & Poor's kreditni rejting je BBB, a prema Moody's Baa2. 

5.3. Pokazatelji aktivnosti 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Koef. obrta ukupne imovine 0,94 0,98 1,03 0,99 0,90 0,91 1,00 

Koef obrta kratkotrajne imovine 2,00 2,10 2,32 2,19 2,03 1,86 2,03 

Koef obrta potraživanja 4,85 5,10 5,65 6,68 6,41 6,47 6,82 

Naplata potraživanja (u danima) 75,22 71,51 64,59 54,61 56,97 56,39 53,51 

 

 Pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu cirkulacije imovine. Kao i 

pokazatelji likvidnosti, pokazatelji aktivnosti su na zadovoljavajućoj razini. 

Michelin spada u kapitalno intenzivnu industriju pa su koeficijenti obrtaja 

nešto manji. Otprilike u godini dana iskoristi dugotrajnu imovinu za 

stvaranje profita, dok kratkotrajnu imovinu može okrenuti 2 puta prema 

podacima iz 2011. Dani naplate potraživanja su u 2005. bili nešto veći, 75 

dana, no smanjuju se i 2011. iznose 54 dana te možemo zaključiti da ne 

postoje veći rizici od naplate potraživanja. 

5.4. Pokazatelji profitabilnosti 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

EBITDA marža 15,2% 12,1% 12,7% 10,8% 9,4% 14,9% 13,9% 

EBIT marža 10,1% 6,8% 7,8% 5,1% 3,0% 9,5% 9,4% 

ROA 7,1% 5,3% 6,5% 4,2% 2,2% 6,5% 8,0% 

ROE 19,6% 12,2% 14,6% 7,0% 1,9% 12,9% 18,0% 

 

 Sposobnost poduzeća da ostvari profit s obzirom na uloženi kapital je 

ključna za ukupnu vrijednost poduzeća, stoga su pokazatelji profitabilnosti 

jako važni za investitore. Oni bi trebali biti što veći no vidimo da su imali su 

negativan trend do 2010. godine. U 2010. i 2011. godini pokazatelji rastu. 

ROA i ROE su prema Reutersu bolji od prosjeka industrije. 
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5.5. Pokazatelji investiranja 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

EPS 6,20 3,99 5,38 2,49 0,73 6,85 8,19 

DPS 1,25 1,35 1,45 1,59 0,44 0,43 0,77 

Odnos isplate dividendi 20% 34% 27% 64% 61% 6% 9% 

 

 Ovi pokazatelji su jedni od važnijih za investitore stoga ih treba dobro 

proučiti. Dobit po dionici fluktuira iz godine u godinu, no vidimo da je u 

2011. godini veća od razine 2005. Neto dobit je 2009. iznosila EUR 106 

mn, no 2010. raste na EUR 1.048 mn što pokazuje da se poduzeće dobro 

oporavlja. Dividenda po dionici je veća od prosjeka industrije. U odnosu na 

zarade isplaćuju dosta manje dividende, no to ne znači da nisu primamljivi 

investitorima. U 2010. godini dioničarima su ponudili primanje dividendi u 

novcu ili reinvestirati u nove dionice. Značajan broj dioničara odlučio je 

reinvestirati, što je dovelo da izdanja 1.736.000 novih dionica i uštede od 

EUR 177 mn.  

 

5.6. Cjenovni multiplikatori 

 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Stopa dobiti od 
dividendi 2,6% 1,9% 1,8% 4,2% 0,8% 0,8% 1,7% 

P/E (x) 7,66 18,17 14,58 15,08 73,89 7,83 5,58 

P/BV (x) 1,50 2,22 2,13 1,06 1,43 1,01 1,01 

P/S (x) 0,44 0,63 0,67 0,33 0,53 0,46 0,39 

P/CF (x) 4,02 7,20 7,07 4,21 7,49 4,08 3,40 

EV/EBITDA (x) 4,61 7,35 7,02 5,57 7,87 4,05 3,61 

 

 Multiplikatori su blizu  prosjeka industrije. Postoji trend pada. Cijena 

dionice je 2008. godine dosta pala, no vraća se na stabilne razine. EPS je 

2009. drastično pao stoga dolazi do većih oscilacija. 
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6. Vrednovanje  

 

 Za vrednovanje Michelina korišten je DCF model. Nakon toga 

napravljen je model vrednovanja pomoću relativnih omjera, odnosno 

multiplikatora. Ponder svake od navedene dvije metode diskontiranja bio je 

50:50. Fer vrijednost dionice poduzeća prema DCF modelu je EUR 67,53 a 

prema modelu multiplikatora EUR 69,8. Prosječna ciljana cijena ta dva 

modela je EUR 68,67 što je 32,07% više od trenutne tržišne cijene. 

6.1. FCFF 

 

(u EUR mn) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Prosjek 

Neto prodaja 16.384 16.867 16.408 14.807 17.891 20.719   

Promjena neto prodaje  --  3% -3% -10% 21% 16% 6,04% 

EBIT 1.118 1.319 843 450 1.695 1.945   

Efektivna porezna stopa 39,2% 27,9% 31,3% 49,8% 30,0% 26,8% 34% 

EBIT(1-Porez) 680 951 579 226 1.187 1.425   

Promjena EBIT(1-Porez) 
 

40% -39% -61% 425% 20% 27,95% 

Kapitalna ulaganja 1.277 1.378 1.237 660 903 1.619   

Amortizacija 871 823 928 940 965 933   

Promjena Amortizacije 
 

-6% 13% 1% 3% -3% 2,32% 

Neto kapitalna ulaganja 406 555 309 -280 -62 686   

Promjene u radnom kapitalu -221 166 -134 947 -427 -894 -68  

FCFF 495 230 404 -441 1.676 1.633   

       
  

Stopa reinvestiranja 27,20% 75,83% 30,24% 295,02% -41,20% -14,60% 62,08% 

Povrat na kapital 10,08% 12,06% 7,14% 2,89% 12,13% 15,85% 10,03% 

Knjig. vrijednost kapitala 4.688 5.290 5.113 5.495 8.127 8.101   

Knjig. vrijednost duga 2.736 2.925 3.446 3.568 3.251 2.478   

Novac 680 330 456 1.231 1.590 1.593   

Očekivani rast 2,74% 9,14% 2,16% 8,52% -5,00% -2,31% 2,45% 

 

 

Prognoza budućih poslovnih rezultata napravljena je na temelju projekcije 

budućih EBIT(1-T) zarada. EBIT(1-T) od 2006. raste prosječno 27,95% 

godišnje. Te stope uzete su za projekcije budućih zarada. 
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Prosječni ponderirani trošak kapitala 

Tržišna vrijednost glavnice 10.086 

Tržišna vrijednost duga 2.850 

Udio glavnice 78% 

Udio duga 22% 

WACC 8,85% 

 

 

 

 

 

Trošak duga 

Premija rizika poduzeća 0,50% 

Trošak duga prije poreza 3,43% 

Porezna stopa na dobit 30,00% 

Trošak duga nakon poreza 2,40% 

 

 

Trošak glavnice 

Prinos do dospijeća 2,93% 

Premija rizika države 0,00% 

Nerizična kamatna stopa 2,93% 

Premija za zrela tržišta 6,00% 

Premija rizika na indeks 6,00% 

Beta 1,29 

Trošak glavnice 10,67% 

 

Stabilan rast 

g 2,45% 

Beta 1,00 

Trošak kapitala 8,93% 

WACC 7,49% 

ROC 10,03% 

Reinvestment rate 24,45% 

 

Trošak kapitala izračunat je na temelju 10-godišnjih francuskih obveznica, 

na koje je nadodana premija rizika. Trošak kapitala iznosi 10,67%. Trošak 

duga izračunat je na temelju prethodno izračunate nerizične kamatne stope i 

default spreada izračunatog na temelju pokrića troškova kamata. WACC za 

Michelin iznosi 8,85%. Na temelju ove diskontne stope izračunata je 

sadašnja vrijednost budućih 5 novčanih tokova raspoloživih poduzeću 

(FCFF). Kod izračuna terminalne vrijednosti poduzeća korišten je 

konstantni rast računat preko stope reinvestiranja poduzeća te povrata na 

kapital. Beta je izjednačena sa 1,00 pošto bi u dugom roku dionica trebala 

pratiti tržište. 

 

Godina 2012 P 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P TV 
 

EBIT (1-Porez) 1.276 1.393 1.533 1.625 1.722 1.568 
 

Neto kapitalna ulaganja 650 689 730 774 820 840 
 

FCFF 627 704 803 851 902 728 
 

Sadašnja vrijednost FCFF-a 576 594 623 606 590 10.067 
 

 

 

 

Wacc  8,85% 

 

Trošak duga 2,40% 

 

Trošak glavnice 10,67% 
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Dobivena fer vrijednost po dionici je EUR 67,53 što je 29,9% više od 

trenutne tržišne cijene te je prema tome podcijenjena. 

 

Vrijednost poduzeća 

Sadašnja vrijednost FCFF-a 13.307 

 + Novac na računu 1.593 

 - Tržišna vrijednost duga 2.850 

 - Manjinski interesi 0 

Fer vrijednost poduzeća 12.050 

Fer vrijednost poduzeća po dionici 67,53 

Trenutna tržišna cijena po dionici 51,99 

Potencijal rasta 29,9% 

 

 

6.2. Multiplikatori 

 Kao usporedna poduzeća Michelinu uzeli smo Bridgestone, 

Continental AG, Goodyear, Nokian Renkaat i Pirelli & C. Kao referentna 

vrijednost korišten je median multiplikatora navedenih poduzeća. 

Ciljana cijena po 
dionici (EUR) Bridgestone 

Michelin 
SCA  

Continental 
AG 

Goodyear 
NOKIAN 

RENKAAT 
PIRELLI 

& C 

na temelju P/E 12.5 76.6 62.8 11.7 22.8 9.9 

na temelju P/S 15.9 54.8 72.7 31.9 5.3 5.5 

na temelju P/BV 24.8 89.0 70.7 4.4 18.0 8.7 

na temelju P/CF 12.8 50.6 87.1 17.3 13.6 9.2 

Ciljana cijena  
po dionici 

18.8 69.8 78.9 10.8 15.8 8.9 

Podcijenjeno/ 
(precijenjeno) 

12% 34% 14% 27% -56% % 

 

Ciljana vrijednost 
poduzeća (u EUR 
mn) 

Bridgestone Michelin 
SCA  

Continental 
AG 

Goodyear NOKIAN 
RENKAAT 

PIRELLI 
& C 

na temelju pokazatelja 
EBITDA 

12,261 14,220 18,986 4,518 2,890 5,899 

na temelju pokazatelja 
prodaje 

17,819 13,564 19,970 10,715 954 3,702 

Prosječna vrijednost 
poduzeća 

15,040 13,892 19,478 7,617 1,922 4,800 

Podcijenjeno / 
(precijenjeno) 

-12% 24% -6% 99% -59% -10% 
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7. Dodaci 

 

7.1. Izvještaj o dobiti  

 

(u EUR mn) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Prihodi od prodaje 15.590 16.384 16.867 16.408 14.807 17.891 20.719 

Rashodi prodanih proizvoda -10.032 -10.782 -10.937 -11.096 -9.587 -11.438 -13.888 

Bruto marža 5.558 5.602 5.930 5.312 5.220 6.453 6.831 

Troškovi prodaje i administracije -3.387 -3.393 -3.462 -3.464 -3.418 -3.793 -3.953 

Ostali prihod 256 0 0 0 0 0 0 

Ostali troškovi -50 -220 -326 -77 -412 0 0 

EBITDA 2.377 1.989 2.142 1.771 1.390 2.660 2.878 

Amortizacija i deprecijacija -803 -871 -823 -928 -940 -965 -933 

EBIT 1.574 1.118 1.319 843 450 1.695 1.945 

Kamate -310 -315 -294 -330 -262 -236 -206 

Ostali financijski prihod/rashod 30 135 29 -3 10 10 236 

Udio u dobiti povezanih poduzeća 6 4 17 10 9 29 21 

Dobit prije poreza 1.300 942 1.071 520 207 1.498 1.996 

Porez -411 -369 -299 -163 -103 -449 -534 

Neto dobit iz redovnog poslovanja 889 573 772 357 104 1.049 1.462 

Manjinski interesi 0 1 -2 -3 -2 1 0 

Neto dobit 889 572 774 360 106 1.048 1.462 

        

EPS basic (repored) 6,13 3,95 5,32 2,46 0,69 6,78 8,14 

EPS diluted (reported) 6,12 3,94 5,22 2,46 0,69 6,64 7,97 

 

Izvor: Michelin 
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7.2. Bilanca 

(u EUR mn) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Dugotrajna imovina        

Ostala dugotr. Imovina 1.227 1.005 926 896 942 828 1.352 

Nematerijalna imovina 636 619 601 711 724 776 805 

Materijalna imovina 6.577 6.848 7.124 7.046 6.782 7.193 7.889 

Financijska imovina 485 520 514 447 783 1.201 524 

Potraživanja               

Ukupna dugotrajna imovina 8.925 8.992 9.165 9.100 9.231 9.998 10.570 

Kratkotrajna imovina        

Ostala kratkotrajna imovina 618 544 573 732 583 653 682 

Zalihe 3.225 3.342 3.353 3.677 2.994 3.770 4.602 

Potraživanja od kupaca 3.273 3.237 2.993 2.456 2.314 2.770 3.075 

Financijska imovina 229 79 35 173 165 882 366 

Novac 611 680 330 456 1.231 1.590 1.593 

Ukupna kratkotrajna imovina 7.956 7.882 7.284 7.494 7.287 9.665 10.318 

        

UKUPNA IMOVINA 16.881 16.874 16.449 16.594 16.518 19.663 20.888 

        

KAPITAL        

Upisani kapital 287 287 288 290 295 353 360 

Ostali kapital 4.224 4.390 4.994 4.818 5.197 7.771 7.739 

Manjinski interesi u kapitalu 16 11 8 5 3 3 2 

Ukupni kapital 4.527 4.688 5.290 5.113 5.495 8.127 8.101 

DUGOROČNE OBVEZE        

Odgođene porezne obveze 71 58 61 39 40 45 79 

Zajmovi 3.092 2.736 2.925 3.446 3.568 3.251 2.478 

Ostali dugoročni dugovi 3.850 3.548 3.462 3.208 3.479 3.395 4.629 

Ukupne dugoročne obveze 7.013 6.342 6.448 6.693 7.087 6.691 7.186 

KRATKOROČNE OBVEZE        

Ostale obveze 1.902 1.911 1.924 1.844 1.927 2.136 2.216 

Financijski instrumenti        

Zajmovi 1.647 2.157 1.145 1.440 760 896 1.361 

Porez na dobit        

Dobavljači 1.792 1.776 1.642 1.504 1.249 1.813 2.024 

Ukupne kratkoročne obveze 5.341 5.844 4.711 4.788 3.936 4.845 5.601 

UKUPNE OBVEZE 12.354 12.186 11.159 11.481 11.023 11.536 12.787 

        

PASIVA 16.881 16.874 16.449 16.594 16.518 19.663 20.888 

 

Izvor: Michelin 
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7.3. Izvještaj o novčanom toku 

(u EUR mn) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Zarade prije poreza 889 573 772 357 104 1.049 1.462 

Plaćen porez -261 -182 -294 -275 -19 -297 -443 

Amortizacija i deprecijacija 803 871 823 928 940 965 933 

Promjene u radnom kapitalu -426 -221 166 -134 947 -427 -894 

Ostale stavke 26  150  395  39  151  32  138  

Operativni novčani tok 1.031 1.191 1.862 915 2.123 1.322 1.196 

        CAPEX -1.208 -1.277 -1.378 -1.237 -660 -903 -1.619 

Akvizicije -41 -41 -106 -1 -1 -4 -11 

Ostale stavke 94 88 55 -36 -75 -756 917 

Investicijski novčani tok -1.155 -1.230 -1.429 -1.274 -736 -1.663 -713 

        Promjene u dugu -739 311 -568 768 -667 -437 -343 

Isplaćene dividende -179 -193 -208 -230 -65 -65 -138 

Ostale promjene -2 -10 -7 -53 -16 1.202 1 

Financijski novčani tok -920 108 -783 485 -748 700 -480 

        Promjene u novcu i novčanim ekviv. -1.044 69 -350 126 639 359 3 

 

Izvor: Michelin 

 

 




