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ANALIZA INDUSTRIJE .
SADRZAJ
INDUSTRIJA BEZALKOHOLNIH PICA 1. Opis industrije

2. Performanse industrije

[3537] 3. Analiza vodedéih poduzeéa
(1) FOMENTO ECONOMICO MEXICANO
Industrija bezalkoholnih pié¢a ukljucuje napitke (2) PEPSICO
kao 3to su flasirana voda, gazirana bezalkoholna (3) THE COCA-COLA COMPANY
pi¢a, energetska pica, vocni sokovi, gotove i (4) DR PEPPER SNAPPLE GROUP

flasirane kave i ¢ajevi te sportska pica. 4. Potencijali razvoja i trendovi

e SAD je najvedi svjetski potrosac bezalkoholnih 2, PERETML & SlE

pica s godiSnjom potroSnjom oko 190 litara po

osobi. Samu industriju bezalkoholnog pica G T o G e T
preciznije bi mogli kategorizirati kao Indeks industrije DJ US Soft Drinks
podindustriju industrije pi¢a koja je Simbol industrije DJUSSD
podindustrija jedne od osnovnih industrija Zadnja vrijednost 477,81
svakog gospodarstva tocnije prehrambene Promjena u 2013. 17,73%
industrije. Isto tako moZzemo ju kategorizirati Promjena u zadnjih 5 g. 79,35%

kao tihu industriju, tj. onu koja u turbulentnim

periodima privrede ima uvjetnu stabilnost.
. : Analiti¢ari:
e U promatranom petogodisnjem razdoblju od naliticart

2009. do 2014. godine, moze se uoditi da je Antonela Elez

kretanje indeksa DJUSSD i S&P500 korelirano, antonela.elez@finance.hr
. . elezantonela@yahoo.com
uz manje oscilacije.
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1. OPIS INDUSTRIJE

Industrija bezalkoholnih pic¢a ukljuéuje napitke kao Sto su flasirana voda, gazirana
bezalkoholna pica, energetska piéa, voéni sokovi, gotove i flasSirane kave i ¢ajevi te sportska
pi¢a. SAD je najveci svjetski potrosac bezalkoholnih pi¢a sa godiSnjom potroSnjom oko 190
litara po osobi godiSnje. Samu industriju bezalkoholnog pi¢a (u daljnjoj analizi industriju)
preciznije bi mogli kategorizirati kao podindustriju industrije pi¢a koja je podindustrija jedne
od osnovnih industrija svakog gospodarstva tocnije prehrambene industrije. Isto tako
mozemo ju kategorizirati kao tihu industriju tj. onu koja u turbulentnim periodima privrede
ima uvjetnu stabilnost. Pod stabilnost se misli na stabilnost potraznje pa samim time i ponude
za prehrambenim proizvodima. U nastavku je prikazana agregirana potrosnja odredenih
regionalnih trzista.

Slika 1. Godi$nja potrosnja bezalkoholnih pica
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Godisnja prodaja bezalkoholnih pi¢a u 2013. godini iznosila je 500 milijardi dolara, a predvida
se rast prodaje na 600 milijarda dolara do kraja 2015. godine.

Takoder vazino je reci da je ameri¢ka industrija bezalkoholnih piéa je visoko koncentrirana jer
top 50 kompanija, od priblizno 800 kompanija, €ini 90% ukupnih prihoda. Tri vodece
kompanije u industriji su Coca-Cola, Pepsi i Dr Pepper Snapple te ¢ine oko 90% domacdeg
trziSnog udjela, kao Sto mozemo vidjeti i na slici ispod.

I d Financijski klub - info@finance.hr

Trg J.F. Kennedyja 6 * 10000 Zagreb = Hrvatska



Student Investitor | Analiza industrije | 2
Industrija bezalkoholnih pica
31.3.2014.

Slika 2. TrZisni udio najveéih kompanija unutar industrije

Coca-Cola

Iz gornjeg grafa moze se primijetiti da je u trogodiSnjem periodu izmedu 2009. i 2012.
godine udio Coca-Cole, mjeren u ukupnim prihodima, pao s 38,2% na 37,1%, a isto tako i
PepsiCo-a, Ciji je udio s 32% pao na 30,2%, dok se istodobno udio Dr. Pepper Snapple grupe i
ostalih povecao.

Graf 1. Usporedba promjene cijena najvec¢ih kompanija te relevantnih indeksa
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2. KRETANJE CIJENA DIONICA U ZADNJIH 5 GODINA

2.1. Popis poduzeda unutar sektorskog indeksa (DJUSSD)

X

Tablica 1. Popis poduzeéa i kotirajucih dionica

31.3.2014.

Ticker ‘ Naziv
AGUNF Arctic Glacier Income Fund
ATTD Attitude Drinks Inc.
BRFH Barfresh Food Group Inc.
BBDA Bebida Beverage Co.
CCLAY Coca-Cola Amatil Ltd. ADS
COLAY Coca-Cola Icecek Sanayi A.S. ADS
CCH Coca-Cola HBC AG ADS
CCLAF Coca-Cola Amatil Ltd.
COKE Coca-Cola Bottling Co. Consolidated
KO Coca-Cola Co.
CCE Coca-Cola Enterprises Inc.
KOF Coca-Cola Femsa S.A.B. de C.V. ADS
CCoJY Coca-Cola West Co. Ltd. ADS
COoT Cott Corp.
CRVP Crystal Rock Holdings Inc.
HRDN DC Brands International Inc.
DEWM Dewmar International BMC Inc.
DPS Dr Pepper Snapple Group Inc.
DRAG Dragon Polymers Inc.
DKAM Drinks Americas Holdings Ltd.
AKO.A Embotelladora Andina S.A. (Series A) ADS
AKO.B Embotelladora Andina S.A. (Series B) ADS
EWSI E-Waste Systems Inc.
FMX Fomento Economico Mexicano S.A.B. de C.V. ADS
GWSVP Glacier Water Services Inc. 9.0625% Cum. Trust Pfd.
HJOE Hangover Joe's Holding Corp.
JMBA Jamba Inc.
JSDA Jones Soda Co.
LBIX Leading Brands Inc.
MOJO Mojo Organics Inc.
MNST Monster Beverage Corp.
FlzZ National Beverage Corp.
PEP PepsiCo Inc.
BRND Premier Brands Inc.
PRMW Primo Water Corp.
PLSB Pulse Beverage Corp.
PPBV Purple Beverage Co.
RLBD Real Brands Inc.
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Unutar same industrije posluje 41 kompanija, medu kojima mozZemo razlikovati kompanije
koje posluju samo na podrucju Sjedinjenih Americkih Drzava te kompanije koje posluju na
globalnoj razini. Broj dionica u prethodnoj tablici ne poklapa se s brojem kompanija unutar
samog industrijskog indeksa, $to je posljedica kompanija koje u kotacijama imaju dionice vise
klasa (A i B). Sektoru pripada broj 3537 prema klasifikaciji industrija, a sve navedene
kompanije u tablici pripadaju industrijskom indeksu DJUSSD (Dow Jones U.S. Soft Drinks
Index).

2.2. Kretanje cijena dionica unutar DJUSSD indeksa

Tablica 2. Postotne promjene vrijednosti dionica u posljednjih 5 godina

Simbol Kompanija A% 5 god.
COoT Cott Corp. 948.10%
LBIX Leading Brands Inc. 797.78%
REED Reeds Inc. 709.48%
JMBA | Jamba Inc. 475.81%
MNST | Monster Beverage Corp. 340.46%
CCE Coca-Cola Enterprises Inc. 284.88%
FMX Fomento Economico Mexicano S.A.B. de C.V. ADS 275.49%
DPS Dr Pepper Snapple Group Inc. 234.24%
KOF Coca-Cola Femsa S.A.B. de C.V. ADS 222.21%
FIzZ National Beverage Corp. 140.32%

U tablici 2. su prikazane postotne promjene vrijednosti dionica kompanija s najboljim
performansama u posljednjih pet godina, a unutar indeksa analizirane podindustrije. Sam
porast kod pojedinih kompanija izrazito je velik te bi za atraktivnost samog ulaganja dodatan
faktor odluke mogla biti veli¢ina isplaéenih dividendi. U nastavku je prikazana usporedba
kretanja dionice Coca-Cola Entreprisea (CCE) u odnosu na S&P500.
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Graf 2. Usporedba kretanja cijene dionica CCE i S&P 500
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2.3. Usporedba kretanja S&P500 i DJUSSD

U prethodnoj tablici navedene su kompanije koje su u najvec¢oj mjeri pridonijele rastu DJUSSD
indeksa. Naime, u promatranom petogodiSnjem razdoblju indeks podindustrije narastao je za
cca. 80%, dok je S&P500 porastao za cca. 120%.

Graf 3. Usporedba kretanja DJUSSD indeksa i S&P500
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U promatranom petogodi$njem razdoblju od 2009. do 2014. godine, moZe se uociti da je
kretanje indeksa DJUSSD i S&P500 korelirano, uz manje oscilacije. Do otprilike sredine drugog
kvartala 2013. godine oba indeksa se nalaze na ujednacenoj razini te nakon toga trenutka oni
divergiraju. Takoder mozemo vidjeti da su oba niza rastuéa s manjim odstupanjima. Vazno je
uoditi da nakon drugog kvartala 2013. godine S&P500 biljezi rapidniji rast od DJUSSD indeksa,
za koji se pak moze redi da od toga trenutka do danas cak i stagnira.

Graf 4. Kretanje DJUSSD indeksa i S&P500
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3. ANALIZA VODECIH PODUZECA

31.3.2014.

U sljedeéoj tablici nabrojane su vodeée kompanije industrije te tri temeljne vrijednosti

njihovu daljnju analizu: temeljni kapital, prihod i neto dobit.

Tablica 3. Vodeca poduzeda sa tri temeljne vrijednosti za analizu

Prihod (2013.)

Neto dobit (2013.)

Za

‘ Temeljni kapital

Cott Corporation 611.800.000 289.500.000 47.800.000
Leading Brands Inc. 11.422.000 16.770.000 575.000
Reed:s Inc. 4.098.000 30.007.000 -524.000
Jamba Inc. 13.596.000 228.789.000 302.000
Monsteer Beverage Corp. 644.397.000 | 2.060.702.000 340.020.000
Coca-Cola Enterprises Inc. 2.280.000.000 | 8.212.000.000 667.000.000
Fomento Econ 11.956.000.000 | 18.351.000.000 | 2.160.000.000
Dr Pepper Snapple Group Inc 2.280.000.000 | 5.995.000.000 629.000.000

Coca-Cola Femsa S.A.B. de C.V.
ADS

7.828.000.000

11.377.000.000

1.070.000.000

National Beverage Corporation

70.316.000

662.007.000

46.920.000

Preko Pearsonovog koeficijenta korelacije prikazati ée se povezanost veli¢ine poduzeéa

(temeljnog kapitala) i rezultata poslovanja (prihod i neto dobit). Korelacija temeljnog kapitala

i prihoda iznosi 0,96, a temeljnog kapitala i neto dobiti je 0,97. Oba koeficijenta su vrlo blizu

vrijednosti 1, zbog ¢ega zakljuCujemo da postoji velika pozitivna korelacija izmedu varijabli

(temeljnog kapitala i prihoda te temeljnog kapitala i neto dobiti). Drugim rije¢ima, generiranje

prihoda i profitabilnosti uvelike je uvjetovano veli¢inom samog poduzeca, $to se moze vidjeti

i na grafu.

X
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Graf 5. Odnos temeljnog kapitala, prihoda i neto dobiti kompanija
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Za daljnju i detaljniju analizu industrije bezalkoholnih pi¢a uzet ¢emo Cetiri kompanije koje
ostvaruju najveéu neto dobit: Fomento Economico Mexicano S.A.B. de C.V. ADS, PepsiCo inc.,
The Coca-Cola Company i Dr Pepper Snapple Group Inc.

Fomento Economico Mexicano S.A.B. de C.V. ADS, skraéeno FEMSA je vodeéa kompanija
bezalkoholnih piéa u Meksiku i na podruéju Latinske Amerike osnovana 1890. godine.
Kompanija proizvodi i distribuira bezalkoholna piéa i flaSiranu vodu brendova kao sto su Coca-
Cola, Fanta, Sprite, Powerade, Delaware Punch i ostala pi¢a pod zastitnim znakom Coca-Cole.
Gledajuci kretanje cijena dionica FEMSE moZemo primijetiti da je cijena porasla sa 23,7 dolara
na 88,99 dolara po dionici, ili u postotku za 275,49%. U promatranom petogodisnjem
razdoblju minimalna cijena dionice bila je 06.03.2009. godine i iznosila je 20,05 dolara, a
najvisa 12.04.2013. te je iznosila 124, 96 dolara. Beta iznosi 0,56 Sto upucuje na slabu
koreliranost kretanja cijena dionica i kretanja trzista.

VALUATION RATIOS
Company Industry Sector
P/E Ratio (TTM) 23.19 27.64 33.96
P/E High - Last 5 Yrs. 28.98 18.16 29.31
P/E Low - Last 5 Yrs. 17.90 10.03 17.49
Beta 0.56 0.26 0.58
I d Financijski klub - info@finance.hr
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U tablici se moZe vidjeti jasnija razliku cijene po zaradi u usporedbi s industrijom i pripadajuéim
sektorom. Pokazatelj 23,19 u usporedbi sa industrijom od 27,64 i sektorom 33,96 ukazuje nam
na manju precjenjenost trziSne vrijednosti dionice u odnosu na zaradu, $to pruza dobar
indikator za daljnu fundamentalnu analizu, ako bi smo se usredotodili iskljucivo na ovaj sektor

i industriju.
DIVIDENDS
Company Industry Sectol
Dividend Yield 237 1.63 227
Dividend Yield - 5 Year Avg. 1.13 0.97 2.3
Dividend & Year Growth Rate 26.37 1.38 15.3¢

Isto tako moZze se zakljuditi da je isplacena dividenda same kompanije protekle godine veca
od prosjeka industrija, a i sektora. Isto tako petogodisniji prosjek ispla¢enih dividendi visi je
od industrijskog, a sama stopa rasat dividendi viSestruko je veca od prosjeka industrije.
Navedeno ukazuje na dobru brigu za postojeée te potencijalne shareholdere.

EBITD - 5YT. Avg 19.01 4.63 21.03

Istaknut éemo i podatak da je petogodisnji prosjecni EBITDA cEetvrostruko veéi u usporedbi s
industrijom.

Uz gore prikazane pokazatelje, u nastavku ée se prikazati promjene u racunovodstvenim
stavkama osovnih financijskih izvjeStaja (RDG, bilanca, nov¢ani tok) navedene kompanije.

Income Statement -

Het Income 2012 B-year trend
508 Met Income Growth 36.83% —m__
l 40B Sales or Revenue 238.31 B lIlII
20B
N WA ez il . ..
— -- i Sales or Revenue Growth 17.37% -
e o e EBITDA 36.358  llnll
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Ovdje ce se istaknuti trend rasta prihoda od prodaje i EBITDA u promatranom periodu.

Balance Sheet -

Total Assets 2012 -year trend

320B Cash & Short-Term Investment. 39.69 B -.lll
240B

s Total Debt 37.24 B lllll
. 80B Total Liabilities 85728 [l
08 0g 10 11 12 :

Total Shareholder's Equity 155.26 B Illll

Book Value Per Share 43.39 -

Bilance ukazuju na konstantan porast imovine i kapitala kompanije, dok se obveze mijenjaju
iz godine u godinu. U nastavku su prikazani i odnosi novCanih tokova navedenog razdoblja.

Cash Flow -

Net Operating Cash Flow 2012 B-year trend
32B Capital Expenditures (15.22 B) HEEEy
24B
o Free Cash Flow 7068 oo
5B Cash Flow Per Share 8.69

oo e - Free Cash Flow Per Share 1.97

PepsiCo Inc. je multinacionalna korporacija koja posluje u sektoru proizvodnje i distribucije
pi¢a i hrane. Sjediste korporacije je u gradu Purchase u americ¢koj saveznoj drzavi New York, a
djeluje diljem svijeta. Nastala je 1965. godine spajanjem kompanije Pepsi-Cola i kompanije
Frito-Lay koja se bavila proizvodnjom ¢ipsa i drugih grickalica. Pepsi-Cola nastala je u kasnim
1890-im u gradiéu New Bern u Sjevernoj Karolini, a osnivac je bio Caleb Bradham koji je Pepsi,
najpoznatiji proizvod ove korporacije, po¢eo proizvoditi pod nazivom ,Brad's drink“. U
petogodisnjem razdoblju moZzemo zamijetiti rast cijene dionica s 50,2 dolara na 80 dolara po
dioniciili postotno 65,67%. Najniza cijena zabiljezena je 24.04.2009. godine te je iznosila 48,52
dolara, a najvisa 19.06.2013. godine te je iznosila 86,41 dolara. Beta pokazatelj iznosi 0,36 sto
ukazuje na nisku koreliranost kretanja cijena dionica i kretanja trzista.
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Income Statement -

Het Income 2013 5-year trend
8B MNet Income Growth 8.98% u__
6B
B Sales or Revenue 66.42 B lIIII
B Sales or Revenue Growth 1.41% B=__

09 "0 11 12 13 lllll

N EBITDA 1271 B

Kroz period od 2009. do 2013. godine zabiljezeno je pozitivho poslovanje te je samim time
EBITDA pozitivna uz blage oscilacije rasta i pada. Prihodi od prodaje imaju trend rasta do 2011.
godine nakon cega stagniraju, dok stopa rasta neto dobiti fluktuira iz godine u godinu.

Balance Sheet >

Total Assets 2012 5-year trend
320B Cash & Short-Term Investment  39.69 B -.lll
.IIlI op  Total Debt 37348 [lunl
808 Total Liabilities 85.78 B
: 1]
08 09 10 i1 12 »
Total Shareholder's Equity ~ 155.26 B gulllll]

PepsiCo Inc. ostvarila konstantni rast imovine kao i kapitala kompanije, dok su obveze
promjenjive te variraju iz godine u godinu. U nastavku su prikazani i odnosi novcanih tokova
navedenog razdoblja, a moze se izdvojiti 2012. godina kada se je osjetio mali pad nakon
trogodisnjeg rasta, ali se je taj negativni trend brzo napustio i ve¢ je 2013. godine zabiljezen

rast istog.

Cash Flow -

Net Operating Cash Flow 2013 B-year trend
12B Capital Expenditures (2.0 B) “HNEN
9B
- Free Cash Flow 2465 gl
3 Cash Flow Per Share 6.21 -

Ll e Free Cash Flow Per Share 2.22 -
I d Financijski klub - info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja 6 * 10000 Zagreb = Hrvatska



Student Investitor | Analiza industrije | 1
Industrija bezalkoholnih pié¢a | 2
31.3.2014.

The Coca-Cola Company je americka multinacionalna tvrtka koja proizvodi razna gazirana i
negazirana bezalkoholna pi¢a. Osnovana je 1892. godine sa sjedistem u Atlanti, Georgia, SAD
nakon otkupa patenta za ljekoviti napitak Coca-Cola koji je nastao 6 godina ranije. Danas
posluje u vise od 200 zemalja diljem svijeta. U svom asortimanu nudi vise od 500 razlicitih
proizvoda, medu kojima su najpoznatiji: Coca- Cola, Coca-Cola Zero, Fanta, Sprite, Powerade
itd. Poslovanje tvrtke temelji se na prodaji koncentrata napitaka koji se distribuiraju
zastupnicima diljem svijeta gdje se dalje preraduju, pakiraju i prodaju krajnjim potro$acima.
Dnevno se diljem svijeta konzumira oko 1.8 milijardi napitaka pod oznakom The Coca-Cola
Company od cega se polovica konzumira u Sjevernoj i Juznoj Americi dok ostatak otpada na
ostale kontinente. Prema Interbrand ljestvici za 2013. godinu, Coca-Cola je 3. najbolje
rangirana marka u svijetu nakon $to je 2012. na istoj listi zauzimala broj 1. U promatranom
petogodisnjem razdoblju zabiljeZen je rast cijene dionica sa 21,32 dolara po dionici na 38,44
dolara, u postotku 81,1%. Najniza cijena zabiljeZzena je 01.05.2009. godine i iznosila je 21,24
dolara, a najvisa cijena dionice 24.05.2013. i iznosi 42,24 dolara po dionici. Beta pokazatelj
iznosi 0,34 sto ukazuje na nisku koreliranost kretanja cijena dionica i kretanja trzista.

Income Statement -

Het Income 2013 S-year trend
200N Met Income Growth (1.48%) ..-—
600M1
ADOM Sales or Revenue 8.21B I-...
20001 Sales or Revenue Growth 1.868% l-__

12l HLE R bk EBITDA 1378 gmmn

Navedena je kompanija u prikazanom periodu ostvarila pozitivne rezultate poslovanja, ali bez
primjetnog trenda navedenih stavki bilance. Treba istaknuti da je rast dobiti ili dobit 2013. u
odnosu na 2012. godinu maniji za 1,48%. Nuzno je istaknuti joS dvije stvari: u petogodiSnjem
razdoblju zabiljezen je nagli pad prihoda od prodaje sa 2009. na 2010 godinu, Sto je
posljedi¢no rezultiralo na isto tako znadajan pad EBITDA.
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Total Assets 2013 5-year trend
2B Cash & Short-Term Investment | 243.00 M I-ll-
15B
om Total Debt 3848 || _.um
.... 3B Total Liabilities 7.25B l-.“
L Total Shareholder's Equity 2288 _lin
Book Value Per Share 8.85 -

Iz priloZenog moZe se primijetiti nagli pad imovine sa 2009. na 2010. godinu te nakon toga
blagi rast iste. Novac i kratkoro¢ne investicije biljeze oscilacije u promatranom razdoblju te je
s 2009. na 2010. godinu zabiljezen velik pad ukupnog duga.

Cash Flow :
Net Operating Cash Flow 2013 5-year trend
12B Capital Expenditures (2.55B) UHEEEN
22 Free Cash Flow s.028  glinll
I iB Cash Flow Per Share 2.34 -
00 0 M R B Free Cash Flow Per Share 0.67 -

Za novcani tok moze se reéi da je isto tako zabiljezen rast tokom perioda od 2009. do 2012., a
u 2013. godini je na istoj razini kao i prethodne godine.

Dr Pepper Snapple Group Inc. djeluje kao vlasnik brenda, proizvoda¢ i distributer
bezalkoholnih pi¢a u SAD-u, Kanadi, Meksiku i na Karibima. Kompanije je osnovana 1969., a
2007. godine postaje dioni¢ko drustvo sa sjedistem u Plano, Texas. Poduzede posluje u tri
segmenta: koncentrati pica, pakirana pica i pi¢a Latinske Amerike. Nudi paletu proizvoda koja
uklju€uje gazirana pic¢a s raznim okusima i negazirana pic¢a kao $to su cajevi, voéni sokovi i
voda. Poznati brendovi poduzeéa su Dr Pepper, Canada Dry, 7UP, Squirt, Crush, A&W,
Penafiel, Schweppes, Snapple, Motts itd. Promatrajuéi kretanje dionica u periodu od pet
godina moze se uociti porast cijene dionice za 234,24%, odnosno cijena je porasla s 15,48
dolara na 51,74 dolar po dionici. Najniza cijena dionice bila je na dan 06.03.2009. godine i
iznosila je 12,21 dolar, a najvisa cijena postignuta je 21.02.2014. godine i iznosi 51,74 dolar po
dionici. Beta koeficijent je 0,15 Sto ukazuje da skoro i ne postoji korelacija izmedu kretanja
cijena dionica i kretanja trzista. Graficki prikaz osnovnih financijskih izvjesStaja ukazuje na
slijedece:
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Income Statement -

Net Income 2013 B-year trend
20004 Met Income Growth (0.80%) -
00N
ADOM Sales or Revenue E.00 B IIII
20081 , g

Sales or Revenue Growth 0.03% .I-
09 "0 11 12 13

EBITDA 1318 [JIIIN

Kroz period od 2009. do 2013. godine zabiljezeno je pozitivho poslovanje te je samim time
EBITDA pozitivna uz blagi trend rasta. Isto moze se zakljuciti za prihode od prodaje, dok stopa
rasta neto dobiti fluktuira iz godine u godinu. Cinjenica je da su ostvareni pozitivni rezultati
poslovanja $to zasigurno pridonosi atraktivnosti ulaganja u navedenu kompaniju.

Balance Sheet :

Total Assets 2013 B-year trend
12B Cash & Short-Term Investment | 153.00 M ..I._
EE Total Debt 2578 [iglili
l Total Liabilities 5.92 B |||||
09 10 1o 13 Total Shareholder's Equity 2288 [|§EER
Book WValue Per Share 11.50 -

Sto se ti¢e stanja same kompanije krajem svake godine najbolji indikatori temelje se na
bilanci. Iz bilance se mozZe uvidjeti da je imovina kompanije od 2009. do 2011. blago rasla, dok
je u godinama 2012. i 2013. ostvarila pad. Novac i novéani ekvivalenti/kratkoroc¢ni vrijednosni
papiri kao dio kratkoro¢ne financijske imovine, ostvarili su znaéajan rast s 2011. na 2012.
godinu. Razlog tome trebalo bi pronadi u detaljnoj fundamentalnoj analizi. Ukupan dug
zabiljeZio je pad u 2010. godini, dok je u preostalim godinama zabiljezena mala promjena.
Dionicki kapital je s 2009. na 2010. ostvario znacajniji pad, a u ostalim godinama je na
konstantnoj razini.
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Cash Flow
Het Operating Cash Flow 2013 b-year trend
28B Capital Expenditures (184.00 M) HEEE=

21B
I | 4B Free Cash Flow Jgs5.00mM . H___
TOOM . -
. --. :. Cash Flow Per Share 4.23
0o 10 "1l 13

12 Free Cash Flow Per Share 1.88 -

Neto operativni nov€ani tok ove kompanije ili novéani tok od poslovnih aktivnost u svim je
godinama pozitivan sto je dobar indikator poslovanja, ali je prisutna oscilacija.

Graf 6. Kretanje dionica Cetiri odabrane kompanije i usporedba sa S&P500

Zoom: 1d 5d im 3m 6m YTD iy Sy 10y All Mar 27, 2009 - Mar 26, 2014
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Gledajuci ove cetiri kompanije moze se zakljuciti da industrija bezalkoholnih pic¢a ipak prati
rast trziSta, ali raste brZze od trziSta. Takoder moze se zakljuciti da je industrija bezalkoholnih
pic¢a svoju najnizu toc¢ku dosegla u ozujku 2009. godine kada je vecina kompanija imala najnizu
cijenu dionica u posljednjih 5 godina.
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4. POTENCIJALI RAZVOJA | SIRENJA

Sam potencijal za razvoj i Sirenje moze se vidjeti iz buducih strategija za rast i razvoj pojedinih
kompanija same industrije. Vecina, kako onih sa sjedistem u Sjedinjenim Americkim Drzavama
tako i onih sa sjediStem van nje, svoj izgled za rast najvise vide u trZiStima istoCne i jugoisto¢ne
Azije. Kao argumente koji govore u prilog navode veliku populaciju navedenih regija te sve
vecu plateznu moc¢. Dok s druge strane problem vide u kulturoloSkim razlikama iz kojih
proizlaze obicaji, a u nekim slucajevima i preferencije okusa, kompanije su na navedenom
problemu doskocile na nacin da su u sklopu svojih podruznica navedenih regija specijalizirale
odjele koji se bave kulturoloskim specifi¢cnostima na trZistu svog poslovanja, kao ve¢ videnu
praksu multinacionalne kompanije ove podindustrije.

5. ANALIZA INDUSTRIJE PORTEROVIM MODELOM 5 SILA

Osnovna je analiza modela industrijske strukture razvijena sa pretpostavkom da dugorocna
profitabilnost industrije, kao i poduzeca unutar industrije ovisi o utjecaju sljedeéih 5 ¢imbenika
(konkurentskih sila): (1) jacina konkurentnosti izmedu poduzeca koja djeluju u industriji, (2)
postojanju poduzeéa koja su spremna uéi u industriju ukoliko profitabilnost bude dovoljno
velika (opasnost od potencijalnih konkurenata-pridoslica), (3) prelasku kupca na zamjenske
proizvode (opasnost od supstituta), (4) pregovaracka mo¢ kupca, (5) pregovaracka moc
dobavljaca. Samu analizu éemo provesti faktografski.

1. Krenimo s pregovarackom moci samih kupaca. Industrija bezalkoholnog pi¢a najveca
je medu podindustrijama industrije piéa. Procijenjeni podaci ukazuju na vrijednost od
60 milijardi USD. Tri kompanije kontroliraju 89% trzZista Sjedinjenih Americkih Drzava.
Moglo bi se konstatirati da postoji velik potencijal ovog trzista, ali je zauzimanje
trziSnog udjela izuzetno tesko. Velik je broj kupaca sa prosje¢nim godiSnjom
potroSnjom od 50 galona (190 litara). Prosjec¢na cijena bezalkoholnog napitka je ispod
2 dolara, Sto pojedinacnu kupovinu na makro razini Cini beznacajnom. U samoj
industriji prisutna je jaka konkurencija te je razlika u cijeni promjene dobavljaca,
gotovo beznacajna. Ali, razlika moZe nastati u ovisnosti o geografskoj udaljenosti
samog proizvodaca i putu koji proizvod treba preci do krajnjeg potrosaca. Jedna od
¢injenica je da ne postoji potreba za dodatnim uputama kako koristiti proizvod od
strane kupca. Sve bitne informacije o sastavu samog napitka i roku valjanosti nalaze se
na proizvodu te samim time malo je izgledno da ¢e kupac imati potrebu za dodatnim
informacijama. Ako je to ipak sluéaj proizvodaci su uveli i servisnu liniju koja se bavi
upitima kupaca. Cinjenica je da su kupci jako osjetljivi na cijenu, tj. njihova je potraznja
elasticna te su skloni promijeni proizvoda pri promijeni cijena. Sami proizvodi su
izrazito jedinstveni u industriji bezalkoholnog pi¢a, a kupci su izrazito lojalni marki.
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Mnogi su sokovi slicnog tipa, ali razli¢itih okusa. Jedan od bitnih karakteristika ove pod
industrije je ta da proizvodaci sklapaju ugovore sa tre¢im stranama te krajnji kupac
kupovinom pic¢a dobiva popuste na usluge i proizvode drugih kompanija. Istrazivanja
su pokazala da to dodatno stvara lojalnost kupca marki odredenog proizvodaca.

2. Pregovaracka moc dobavljaca

Cinjenica je da su ,inputi“ samih napitaka poprili¢no diferencirani te s jedne strane
predstavljaju izazov za dobavljaca koji mora zadovoljiti potrebe samih proizvodaca na
adekvatan nacin. Svaki je proizvod karakteristiCan za pojedinog proizvodaca, jer je
diferencijacija kroz okus kljuéna strategija diferencijacije nad konkurencijom i
zadovoljavanja sve profinjenijih zahtijeva kupaca. Ta cinjenica predstavlja izazov
dobavlja¢ima, a njihovu pregovaracku moé¢ umanjuje. Proizvodaci su u moguénosti
birati dobavljace jednostavno i brzo. Pod dobavljace ve¢inom mislimo na proizvodace
boca i opreme za buteljirane te prateée opreme. Same ulazne barijere kako bi se
postao dobavlja¢ navedene industrije postavljene su na niskoj razini te je ulazak
jednostavni Cest i brz. S druge strane, to ne pogoduje samoj pregovarackoj modi
dobavljaca koji su u podredenom polozaju te niskom cijenom nastoje konkurirati.
Mnogo je dobavljaca i potencijalnih dobavljaca. Sami proizvodaci posjeduju znacajan
udio svojih dobavlja¢a. Dodatan razlog jednostavnosti ulaska novih dobavljaca lezi u
¢injenici da je dostava samog proizvoda jednostavan posao. Atraktivnosti industrije
bezalkoholnog pi¢a doprinosi znaéajna profitabilnost ovog segmenta trzista, a toga su
svjesni svi trenutni i potencijalni dobavljaci.

3. Opasnost od novih konkurenata

Postojeée kompanije imaju troskovnu i proizvodnu prednost u samoj industriji. Razlog
tome je velika ekspanzija proizvodaca koji su svoje poslovanje prosirili na sve
segmente lanca vrijednosti te uspjesSno koriste ekonomiju razmjera, a isto tako imaju
uhodan lanac nabave i distribucije. Bezalkoholna piéa nisu vlasnicki proizvod, jer ih
svatko moze i smije proizvoditi. Jedini nacin zastite je patentiranje okusa i proizvoda.
Isto tako je potrebno naglasiti da ne postoje suvisni troskovi promijene dobavljaca.
Samu industrija, kako smo i prije naveli, karakterizira jaka konkurencija, a cijena je
zavisna o geografskom polozZaju i podloZna je fluktuaciji samo u kraéim periodima
diskontnih popusta. Jedan od bitnih faktora ulaznih barijera je potreba za velikim
kapitalom kako bi se pokrenula proizvodnja. Flasiranje, distribucija i lager moze se biti
predmet outsourcinga, ali u dugom roku to bi povisilo troskove i ugrozilo lanac
opskrbe, sto uz takav stupanj konkurencije postaje otegotna okolnost. Pridoslice u
industriju susrecu se s problemom dostupnosti lanca distribucije. Etablirane marke
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(brendovi) vec¢ kontroliraju veéi dio lanca distribucije od velikih supermarketa,
benzinskih crpki i restorana. Jednostavnije receno - imaju niske troSkove, konkurentnu
cijenu i jake polovne odnose. Poslovno iskustvo unutar industrije uvelike pomaze i
omogucuje kompanijama da s vremenom smanje svoje troskove. Glavni brendovi
uspjesno koriste ekonomiju razmjera te su sa vremenom iskusili period propulzije i
potonuca same industrije u kojoj jos uvijek posluju. PridoSlice mogu uciti na iskustvu
drugih pridoslica, ali nemaju iskustvo iz prve ruke Sto zasigurno oteZava odluku za
ulaskom i smanjuje vjerojatnost za probijanjem na trZiStu. Same regulative ove
industrije dodatno pridonose povecanju ulaznih barijera, a medu njih ubrajamo
potrebne licence, osiguranja i dozvole od strane FDA. PridoSlice moraju racunati sa
nepogodnom reakcijom etabliranih poduzeca na njihove nakane i akcije. Industrija
bezalkoholnog pi¢a u Sjedinjenim Americkim Drzavama jedan je oblik oligopola u
kojem vodece kompanije posjeduju jak distribucijski lanac, odnos s kupcima, trgovcima
i vrijednos¢u branda. Jednostavnije re¢eno vodedi imaju sve potrebno kao bi opasnost
od novih konkurenata sveli na minimum.

Opasnost od supstituta

Prema istraZzivanima, provedenim od relevantnih agencija za ispitivanje trzista, analiza
prikupljenih podataka je pokazala da opasnost od supstituta nije znacajan faktor u
sklopu Porterovih 5 sila. Razlog toga djelomi¢no lezi u cijeni koja ne opravdava
upotrebu istih ili favoriziranje njih nad proizvodima industrije bezalkoholnog piéa.
Premda u samoj analizi nije navedeno koji su to tono supstituti bezalkoholnim
napicima, navedeni razlog je naveden kao klju¢an. Isto tako navedena je lojalnost
brendu pi¢a kao bitan faktor koji takoder umanjuje vaznost supstituta. Medutim
postoji opasnost koja govori u prilog potencijalnih supstituta koji, kako u svijetu tako i
u Americi i Europi, postaju sve znacajniji faktor, a to su radleri koji su formalno proizvod
industrije alkoholnog piéa. Njihovu pojavu u proteklih par godina moiemo
okarakterizirati kao zadiranje podindustrije alkoholnog pi¢éa u podindustriju
bezalkoholnog pi¢a unutar industrije pica prehrambenog sektora, Sto je slikovito
prikazano, a ekonomskim rje¢nikom iskazano agregiranje navedenog trenda.

Jacina konkurencije izmedu postojecih konkurenata

Industrija ne raste brzo. Stopa rasta industrije nije visoka te kao Sto samo naveli
opasnost od pridoslica nije velika, a reakcija na njih od strane postojeéih sudionika je
znacajna. Udio fiksnih troskova u ukupnim troskovima je znacajan. JaCina samog
branda unutar portfelja proizvoda kompanija presudna je i u njihovoj moci da se nose
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sa postoje¢im konkurentima. Zbog jednostavnosti proizvoda ne postoji potreba za post
prodajnim aktivnostima premda je u proteklih par godina, a i prije postojala intencija
pojedinaca da se uvodenjem istih steknu konkurentsku prednost kroz strategiju
diferencijacije. Trzisni udijeli nisu jednoliko rasporedeni izmedu konkurenata. Tome u
prilog ide i ¢injenica da je 90% industrije rasporedeno na 3 kompanije, ali ipak
industriju bezalkoholnih pi¢a Cini preko 100 kompanija diljem Sjedinjenih Americkih
DrZava.z
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