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1. UvOD

Student Investitor je projekt studentske udruge Financijski klub. U njega je uklju¢eno pet

timova koji su uspostavljeni unutar Kluba, a uklju¢uju Makroanalizu, Analizu industrije,

Analizu poduzeéa, Tehnicku analizu i Upravljanje portfeljem. Projekt je zamisljen kao top-

down analiza jedne ekonomije, industrije te nekoliko poduzeéa unutar nje. Prva faza projekta

ukljuCuje interne radionice za ¢lanove Kluba na podrucju investicijske analize, te njezinih

potpodrucja markoanalize, analize industrije, analize financijskih izvjeStaja poduzeda,

procjene vrijednosti poduzeca, tehnicke analize te upravljanja portfeljem. Nakon edukacije

¢lanova, svaka skupina piSe svoj dio izvjestaja te rezultate analize predaje skupini koja je

sljedeca u investicijskom procesu.

Oshovni zadatci timova:

Tim za makroanalizu analizira makroekonomske podatke odabrane ekonomije te
koristeéi teoriju poslovnih ciklusa daje misljenje o prognozi stanja gospodarstva u

iduc¢ih 12 mjeseci

Tim za analizu industrije, na temelju teorije sektorske rotacije, identificira industrije i
sektore koji bi mogli prosperirati u idu¢ih 12 mjeseci i daje misljenje o njihovoj

fundamentalnoj vrijednosti

Tim za analizu poduzedéa analizira kvantitativne i kvalitativhe pokazatelje poduzeca iz
odabranih industrija te daje misljenje o kvalitetnim poduzeéima i fundamentalnoj

cijeni njihovih dionica

Tim za tehnicku analizu procjenjuje kratkoro¢no kretanje cijene dionica
fundamentalno kvalitetnih poduzeéa te daje misljenje o taktici za ulazak ili izlazak iz

pozicije

Tim za upravljanje portfeljem, na temelju teorije portfelja, procjenjuje utjecaj svake
dionice na cjelokupni portfelj te daje misljenje o smanjenju ili poveéanju izloZzenosti

pojedinoj dionici
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U ovom radu se analizira bankarska industrija u Hrvatskoj te tri poduzeéa unutar nje,
Zagrebacka banka, Privredna banka Zagreb i Hrvatska postanska banka. Prvo se analizira
opcée gospodarsko stanje Hrvatske, zatim bankarska industrija, nakon toga tri spomenuta
poduzeda gdje se procjenjuje i fer vrijednost njihovih dionica. Na kraju se donosi odluka o

uvrstenju tih dionica u vec¢ postojeéi portfelj vrijednosnica.

Voditelj
Investicijski
odbor
|
| | | | 1
Jin .. Tim za Tim za analizu Tim za analizu Tim za tehnic¢ku
upravljanje c : = : g
5 makroanalizu industrije poduzeca analizu
portfeljem

Slika: Ustrojstvo Student Investitora

2 Financijski klub -~ info@finance.hr
ﬂ\ Trg LF. Kennedyja & - 10000 Zagreb Hrvatska



2. ANALIZA MAKROPOKAZATELJA U HRVATSKOJ

2.1. Struktura i kretanje bruto domaceg proizvoda (BDP)

Nominalni BDP Republike Hrvatske u 2017. godini se kretao na razini od 48,676 milijardi
eura, od ¢ega osobna potrodnja Cini 58% ukupnog BDP-a ili 28,059 milijardi eura. DrZzavna
potrosnja i investicije ¢ine 20% BDP-a, dok se neto izvoz nalazi na vrlo niskoj razini od svega
2% BDP-a. U usporedbi s Hrvatskom c¢lanice EU28 imaju gotovo identi¢nu strukturu
nominalnog BDP-a gdje je razlika tek u potrosnji i neto izvozu, gdje je neto izvoz EU28 vedi za
2% a osobna potroSnja manja za 2%. lako moZzemo govoriti skoro o identi¢noj strukturi
nominalnog BDP-a u postocima, to se uvelike razlikuje u brojkama. Nominalni BDP clanica
EU28 2017. godine iznosio je 15,326 trilijuna eura, od ¢ega osobna potrosnja ¢ini 56%
ukupnog BDP-a ili 8,544 trilijuna eura. DrZavna potrosnja i investicije ¢ine 20% BDP-a te neto

izvoz koji €ini 4% BDP-a.

2%

m Osobna potrosnja Drzavna potrosSnja = Investicije Neto izvoz

Graf: Struktura BDP-a Republike Hrvatske u 2017.godini
Izvor: Eurostat; obrada autora
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Hrvatsko gospodarstvo se nastavilo oporavljati i u 2017. godini nakon Sto su prvi znakovi
oporavka videni u zadnjem kvartalu u 2014. godini. Oporavak je nastavljen i u 2015. godinii
kad je zabiljezen umjeren rast BDP-a od 2,3%. Nadalje, u 2016. godini bio je ubrzani rast BDP-
a od 3,2% na ledima rekordne turisticke sezone. Jedan od vecih utjecaja na proslogodisnji
rast BDP-a imala je inozemna potraznja odnosno izvoz roba i usluga, ali je poveéanje rasta
BDP-a ipak bila posljedica znatnog ubrzavanja rasta domade potraznje koja je u prosloj godini
zabiljezila rast od 3,1%. Procjene za 2017. godinu bile su jako dobre, oéekivao se rast BDP-a
na razini vecoj od proslogodisnje, no ipak rast BDP-a u 2017. godini bio je 2,8% Sto je ispod
ocekivanja. Usporenje rasta BDP-a u 2017. godini bilo je posljedica usporavanja rasta bruto

investicija u fiksni kapital te izvoza usluga, kao i dinamicnijeg rasta uvoza roba i usluga.
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Graf: Kretanje realnog realnog BDP-a (%) od 2006.-2017.
Izvor: Eurostat; obrada autora

Na grafikonu moZzemo vidjeti kako su tranzicijske zemlje veé 2011. godine izasle iz krize, dok
se Republika Hrvatska nesto duze zadrzala u krizi. Kriza u Republici Hrvatskoj trajala je sve do
treéeg kvartala 2014. godine. Tranzicijske zemlje u uzorku su: Bugarska, Estonija, Latvia,

Litva, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovenija i Slovacka.
Prema podacima u prvom kvartalu 2017. godine doslo je do daljnjeg rasta domacde potraznje

kao i izvoza roba i usluga, ali takav rast nije popra¢en adekvatnim rastom proizvodnje. U

drugom kvartalu ostvaren je rast BDP-a od 2,8% nesto veci nego prvom kvartalu koji je
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iznosio 2,5%. Najvedi utjecaj na takav rast je imao daljnji oporavak osobne potrosnje koja je
zabiljezila rast od 0,9% u usporedbi s prvim kvartalom u 2017. Isto tako osobna potrosnja je
u drugom kvartalu doZivjela svoj najvedi rast jo§ od 2007. godine. U treéem kvartalu
gospodarska aktivnost je nastavila rasti ¢emu je najviSe pridonio rast izvoza robe i usluga te
osobne potrosnje. Posljednji kvartal u 2017. godini je obiljezen relativho niskom stopom
rasta BDP-a od 2,0%, nizom od vecine procjena. Promatrano po komponentama potraznje,
Cetvrti kvartal obiljezen je blagim usporavanjem rasta osobne potroSnje u odnosu na
prethodne kvartale te znatno izraZenijim usporavanjem rasta investicija u fiksni kapital te
izvoza roba i usluga. Kada se tome pridodala visoka dinamika uvoza roba i usluga, koju je
odredio snazan porast uvoza usluga, doslo je do usporavanja ukupne proizvodnje, a time i
BDP-a. S obzirom na opisana kretanja u posljednjem kvartalu, u 2017. godini je rast BDP-a,
suprotno ocekivanjima, usporen u odnosu na prethodnu godinu na 2,8%. Usporenje rasta
BDP-a bilo je posljedica usporavanja rasta bruto investicija u fiksni kapital te izvoza usluga,
kao i dinamic¢nijeg rasta uvoza roba i usluga. Istodobno, ostale sastavnice ukupne potraznje
nisu rasle dovoljnom dinamikom da bi odrzZale vecu stopu rasta BDP-a iako su rasle brze nego
prethodne godine. Naime, osobna potrosnja je potaknuta relativno visokim rastom neto
plac¢a, blagim rastom zaposlenosti, oporavkom kreditne aktivnosti prema stanovnistvu te
povecéanom sklonosti potrosnji rasla tek 0,1 postotni bod brze nego prethodne godine, pa ni
dinamican rast robnog izvoza, 3,5 postotnih bodova veéi nego u prethodnoj godini, nije bio
dovoljan za postizanje veée stope rasta. Robni izvoz ipak je ostao kategorija potrosnje s
najve¢im utjecajem na ostvareni rast BDPa, a takav utjecaj izvoza u znatnoj je mjeri
omogucen solidnim gospodarskim rastom Europske unije (2,4%), najvaznijeg izvoznog trZista.
Hrvatskom gospodarstvu znatno pomazu povoljna kretanja u globalnome okruzju, gdje se
najvise istie Europska unija koja je najznacajnije trziste robe iz Hrvatske. Europska unija je
pokazala svoj otpor prema mnogim negativnim dogadajima koji su je potresli tijekom 2016.
godine, od geopolitickih tenzija, teroristi¢ckih napada u nekoliko zemalja ¢lanica, opterecenim
bankarskim sektorom do referenduma Velike Britanije koja je izglasala svoj izlazak iz EU. No
Europa je pokazala svoju otpornost i nastavila svoj ekonomski oporavak i stvaranje dodatnih
radnih mjesta. Europska unija je 2016. godinu zavrSila sa rastom BDP-a od 2,0% i tako
ostvarila cetverogodiSnji uzastopni rast. Gospodarstvo Europske unije je u 2017. godini
poraslo 2,4% te je tako nastavilo svoj rast, stope rasta nadmasile su oCekivanja te je to bio

najsnazniji porast u posljednjih 10 godina, kako su se stope rasta prosirile na sve clanice i
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prema Europskoj komisiji rast bi se trebao nastaviti i u 2018. godini. Prvi put nakon 2007.
godine sve ¢lanice su doZivjele gospodarski rast, takav gospodarski rast podrZan je zbog
visokih razina poslovnog pouzdanja, poveéanom podrskom globalne ekspanzije, niskih
financijskih troSkova, poboljSanih privatnih platnih bilanci i boljim uvjetima na trzistu rada.

Takoder sve su sastavnice BDP-a dale pozitivan doprinos rastu BDP-a uz izuzetak zaliha.

Clanica koja je u 2017. godini ostvarila najveci gospodarski rast je Irska s rastom realnog BDP-
a od 7,8% odma iza nje slijedi Rumunjska s rastom od 6,9% i Malta s 6,6% realnog BDP-a.
Clanice koje su ostvarile najmaniji rast realnog BDP-a u 2017. godini bile su Gréka s rastom od
1,4% i Italija s rastom od 1,5% realnog BDP-a. Trenutno je Hrvatska jedina zemlja od novijih
¢lanica koja nije dosegla razinu BDP-a zabiljezenu u drugom kvartalu 2008. prije izbijanja
globalne krize s ¢ak 6,5% ispod razine zabiljezene u drugom kvartalu 2008. Ukoliko se
pretpostavi da ¢e Hrvatska nastaviti rasti po prosjecnoj godiSnjoj stopi od 3%, Hrvatska ce

svoje pretkrizne razine dosedi tek u ¢etvrtom kvartalu 2019. godine.

2.2. Trziste rada

U provedenoj anketi o radnoj snazi (ARS) prema NKPJS-u u 2017.godini:

e udio radno sposobnog stanovnistva starijih od 15 godina u Kontinentalnoj Hrvatskoj
iznosio je 2 361 tisuca, ili 66,4% ukupnog udjela radno sposobnog stanovniStva u
Republici Hrvatskoj

e uJadranskoj Hrvatskoj taj pokazatelj iznosio je 1 192 tisuée osoba, odnosno 33.6%

e ukupan broj radno sposobnog stanovnistva u RH iznosio je 3 553 tisuée osoba

e u Kontinentalnoj Hrvatskoj udio ekonomski aktivhoga u radno sposobnom
stanovnistvu iznosio je 51,6%, Sto je vise od prosjeka Hrvatske (50,6%), dok je
Jadranska Hrvatska imala 48,6% aktivnih stanovnika. Stopa zaposlenosti u Jadranskoj
Hrvatskoj iznosila he 41,3%, dok je u Kontinentalnoj Hrvatskoj 44,6%

e u skladu s tim stopa nezaposlenosti u Jadranskoj Hrvatskoj iznosi 14,9%, Sto je vise
od hrvatskog prosjeka, dok u Kontinentalnoj Hrvatskoj iznosi 13,7%

e broj ukupno nezaposlenih osoba iznosio je 253 tisuce, a udio Zena 48,4% (122

tisuce).
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Usporedivsi s podacima iz ankete o radnoj snazi iz 2016. godine, stopa zaposlenosti je
porasla s 48,4% na 49,6%, dok se stopa nezaposlenosti smanjila s 15,7% na 13,4% Sto je

posljedica kroni¢nog iseljavanja stanovnistva.

Na grafu u nastavku prikazuju se fluktuacije kretanja stope nezaposlenosti usporedujuci
Republiku Hrvatsku i EU28. U promatranom periodu, od 2008. godine do 2017. godine, moze
se zakljuciti iz grafa kako je od 2012. godine do sredine 2013.godine stopa nezaposlenosti u
Republici Hrvatskoj blago rasla s 15,8% do 17,4%. Negativni trend je prekinut u 2014. godini
kada je stopa nezaposlenosti iznosila 17,2% te je pozitivan trend nastavljen sve do 2017.
godine kada je stopa nezaposlenosti pala za osjetnih 6,1 postotni poen iznosivsi 11,1%. Na
razini EU28, stopa nezaposlenosti je neosjetno porasla u periodu od 2012. do 2013. godine
za 0,4% iznosivsi 2013. godine 10,9%. Negativan trend je prekinut u 2014.godini kada je
stopa nezaposlenosti blago pala na 10,2% te je nastavila osjetno padati do 2017. godine kada
je iznosila 7,7%. Usporeduje li se kretanje stope nezaposlenosti s EU19, stopa nezaposlenosti
je blago rasla od 2012. go 2013. kada je s 11,4% blago porasla na 12% u 2013.godini.
Primjetan je pad stope nezaposlenosti do 2017. godine koji je osjetno manji usporedivsi s
Republikom Hrvatskom, te se smanjila za 2,9 postotnih poena u Cetiri godine te 2017.godine
iznosi 9,1% Sto je sveopée gledano manja stopa nezaposlenosti u odnosu na Republiku

Hrvatsku.

20.0

15.0

10.0 pm—
/ \

5.0

0.0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—_—FU28 Hrvatska

Graf: Stopa nezaposlenosti u RH | EU28
Izvor: Eurostat; obrada autora
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Prema podacima iz Ankete o radnoj snazi iz 2017. godine:
e broj zaposlenih u sektoru Financije djelatnosti i djelatnosti osiguranja u prvom
kvartalu 2017. godine iznosio je 28 tisuca, ¢ime je zabiljeZzen drastican pad broja
zaposlenih u tom sektoru za 7 tisuéa s obzirom da je broj zaposlenih u prvom kvartalu

2016. godine iznosio 35 tisuca.

Prema podacima Europske bankovne federacije:

e banke su u EU28 2016. godine zatvorile 9,1 tisuéa poslovnica od 189 tisuca poslovnica
Sto je pad od 4,6% i otpustile oko 50 tisuc¢a radnika zbog promjena navika potrosaca,
tj. uCestalijeg koristenja mobilnog bankarstva, e-usluga opéenito i rasta broja EFT POS
uredaja

e broj zaposlenih u kreditnim institucijama u Poljskoj iznosio je 173 tisuée, u
Rumunjskoj i Svedskoj 55 tisuca, u Austriji 72 tisuée, u Italiji 295 tisuca, u Francuskoj
402 tisuée, u Spanjolskoj 187 tisuéa, u Nizozemskoj 85 tisuc¢a, a u Njemackoj 628

tisuéa zaposlenika

Najveéa prosje¢na plac¢a je u travnju 2017. isplacena u sektoru Financijske djelatnosti i
osiguranje u iznosu od 14 951 kune, dok je najniza iznosila 4 419 kune u djelatnosti

Proizvodnja odjece. ProsjeCna mjesecna isplacena placa je iznosila 5 914 kune.

Fluktuacije kretanja razine satnice kao troska rada usporedujuci Republiku Hrvatsku i EU28,
uzevsi u obzir sve sektore ukazuje na to da je u Republici Hrvatskoj prisutan trend koji je
konstantan od 2012. godine pa sve do 2015.godine gdje satnica iznosila oko 9,5 eura Sto je
osjetno manje u odnosu na razinu EU28 gdje je 2012. godine satnica iznosila 23,9 eura i
porasla do 25 eura u 2015. godini. U 2016. godini satnica u Hrvatskoj je blago porasla na 10

eura, ali i na razini EU28 gdje ona iznosi 29,8 eura.

S druge strane, fluktuacije kretanja razine satnice kao troska rada usporedujuéi Republiku
Hrvatsku i EU28, uzevsi u obzir business economy sector ukazuju na to da je u Republici
Hrvatskoj satnica 2012. godine iznosila 9,3 eura pri ¢emu je u nadolazeéoj godini porasla za

0,2 eura te 2013. iznosi 9,5 eura. Nakon blagog porasta, razina satnice u 2014. godini se
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vraca na onu iz 2012. godine te iznosi 9,3 eura, ali zato blago raste u 2015. na 9,5 eura te na

10 eura u 2016.godini.

2.3. Saldo drzavnog proracuna i javni dug
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Graf: Saldo drzavnog proracuna
Izvor: Eurostat; obrada autora

Vidljivo je da prikazani podaci indiciraju na pozitivan trend u smislu razduZivanja drzave, te je
u tome pogledu Hrvatska u boljoj poziciji nego je bila u razdoblju prije krize 2007. godine.,
iako je u promatranom razdoblju deficit biljeZio fluktuacije i najvisu razinu od oko 8% BDP-a
2011. godini. Hrvatska je bila u proceduri prekomjernog deficita od 2014. godine zbog
deficita proraCuna koji je bio kontinuirano visi od 3%. Zahtjevi Europske unije ukazuju da je
deficit trebao biti prisutan sve do 2016. godine prema postavljenim Maastricht kriterijima. U
tablici u nastavku vidljivo je da je Hrvatska na razini EU28 zemalja 2007. godine, znacdi da je u

2016. godini dosla na razinu koju su imale zemlje EU28 2007. godine.
Hrvatska je ciljani deficit spustila na 0,8% BDP-a u 2016. godini, Sto je bio i rok za korekciju

prekomjernog deficita. To je ispod referentne stope od 3% BDP-a i preporucenog cilja za tu

godinu od 2,7% BDP-a. Predvideno je da deficit bude odrziv ispod 3 %, s obzirom da je ciljani
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deficit predviden na razini od 1,1% BDP-a za 2017. i 0,9% za 2018. godinu. Razlog zasto je
Hrvatska usla u ovaj postupak prije vise od tri godine nije bio samo prekomjerni deficit vec i
veliki i tada rastuci javni dug. Taj ée dug, navodi Komisija, i dalje ostati iznad 60% BDP-a
koliko dopusta EU ugovor, ali je Komisija ovdje prihvatila Cinjenicu da Hrvatska, prema

prognozama, ima potvrden trend smanjenja duga, a to je osigurano jo$ 2016. godine.

Razdoblje |EU 28 Hrvatska

2007 i -0,9] -2,4
2008 A -2,5[ih -2,8
2009 Tl -6,6| -6,0
2010 b -6,4[d -6,5
2011 = -4,6|d -7,8
2012 = 4,215 -5,2
2013 = -3,3|= -5,3
2014 A -3,0[= -5,1
2015 A -2,4|= -3,3
2016 A -1,7[dh -0,9

Tablica: Saldo drzavnog prora¢una
Izvor: Eurostat

2009. godina je bila najkriti¢nija za EU28 zemlje. Pad BDP-a i smanjivanje rashoda imalo je
kao posljedicu veliko zaduzivanje kako bi se pokrio manjak u proracuna. Uz nekoliko
izuzetaka zemlje EU su uglavnom odbile drastiéno smanijiti rashodovnu stranu, te ih je u
tome primjeru slijedila i Hrvatska. U 2011. godini su vidljivi prvi pomaci smanjenju
zaduzivanja, medutim ta bi se godina mogla uzeti kao najgora godina od pocetka krize u
Hrvatskoj. Ekonomska i politicka kriza uzele su danak, te se nakon novih izbora i blagog rasta

BDP-a saldo zadrzao na otprilike 5% BDP-a.

Drasti¢ni pomak se dogodio u 2015. i 2016. Hrvatska prvi puta od samostalnosti nije nakon
izbora imala vecinskog pobjednika, te je politicka kriza opet uzdrmala zemlju. S druge strane
doslo je do prirodnog rasta BDP-a od 2% godisnje, te zbog nemoguénosti donosSenja odluka u
vladi, do smanjenja zaduZzivanja i financiranja drzavnih projekata. To je dovelo do drasti¢énog
razduZivanja te je Hrvatska uspjela susti¢i zemlje EU28. Kretanje salda Hrvatske je puno
nestabilnije od kretanja salda EU28, te je u tome pogledu bilo bitno pogledati cijelo razdoblje
od 2007. godine kako bi se dali valjani razlozi za stanje u 2016. godini. Europska centralna

banka je krenula s provodenjem kvantitativhog popustanja kasnije nego li je to ucinio FED, te

2 Financijski klub -~ info@finance.hr
ﬂ\ Trg LF. Kennedyja & - 10000 Zagreb Hrvatska



je uz krizu eura bio razlog zbog relativno sporog oporavka eurozone. U Hrvatskoj drzava ima
veliku ulogu, te je vidljivo da su sve vlade pokusavajuci utjecati pozitivho, samo pogorsale
situaciju. Da se situacija prepustila slobodnom trzistu bez novih zakona, nameta ili odluka
vlade, imali bi prirodni rast kakav smo vidjeli u 2015. i 2016. godini te bi moZda oporavak bio

brzi. Uzrok krize i metode oporavka od krize u tome pogledu nisu isti za EU28 i Hrvatsku.
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Graf: Javni dug (% BDP-a)
Izvor: Eurostat; obrada autora

Hrvatska je smanijila bruto dug opce drzave u 2016. godini u odnosu na 2015 godinu s 85,4%
na 82,9%. Opcenito gledajuéi promatrano razdoblje, vidljivo je da postoji konvergencija
smanjeja duga i u Hrvatskoj kao i na razini EU28. Vidljivo je da se trend zaduzZivanja potaknut
krizom i deficitom u drzavnom proracunu zaustavio i da dolazi do razduzivanja Hrvatske i
zemalja EU28. Veliko optereéenje za Hrvatsku je nastalo u vidu zaduZivanja sa visokim
kamatnim stopama. Do 2016. godine nije bila izdana obveznica s iznosom kamata od 3%.
Dok su zemlje EU 28 koristile stanje na trzistu novca i zaduZivale se po rekordno niskim
kamatama, Hrvatska je propustila priliku i stvorila veliki teret proracunu. Ministarstvo
financija je tek krajem 2016. godine krenulo u povecano refinanciranje, stoga se postavlja

pitanje kakva bi bila situacija da je Ministarstvo to napravilo u nekom ranijem periodu.
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Medutim, u tom periodu je vladala politicka nestabilnost i tehnicka vlada nije bila u stanju

donositi takve odluke.

2.4. Financijski sektor

Najznacajniji financijski posrednici u Republici Hrvatskoj (RH) su kreditne institucije koje Cine
73% financijskog sektora. Najznacajnije kreditne institucije su poslovne banke (banke) koje
¢ine 71% financijskog sektora te su ujedno i najaktivnije u platnom sustavu i sudjeluju na sva
tri glavna financijska trzista: nov€éanom, deviznom i trziStu kapitalaU RH je na kraju 2016.
godine poslovalo 26 banaka od kojih je jedna strana podruZnica. Uz njih pravo bankovne
putovnice je iskoristilo jos 100 stranih kreditnih institucija. Tijekom 2016. godine broj banaka

se smanjio za dvije banke zbog preuzimanja Splitske banke od strane OTP banke.
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Graf: Ukupna imovina banaka
Izvor: HNB, ECB; obrada autora

Godina 2016. je doprinijela porastu koncentracije vodecih banaka u: ukupnoj imovini, danim
kreditima i depozitima svih banaka. Bankarski sustav u RH je u sustini monopoliziran jer
vodece prve dvije banke Cine 45,7% ukupne imovine svih banaka u RH te 47,3% ukupnih
kredita isto tako prvih 5 najveéih banaka drzi 75,2% ukupne bankarske imovine. Ti podaci
samo potkrepljuju dugogodis$nji trend rasta HHI indeksa koji je na kraju 2016. godine iznosio
1596 i daljnju monopolizaciju Hrvatskog bankarskog sektora. Broj banaka u stranom

vlasniStvu se smanjio kao i njihov trzisni udio medutim i dalje je dominantan.
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Vecinu banaka koje su u veéinskom stranom vlasnistvu posjeduju dionicari iz zemalja EU — a
te je udio imovine tih banaka 88,7%. Sto znadi da je hrvatski bankarski sektor pod velikim

utjecajem europskog financijskog trzista.

Ukupna imovina banaka je u RH u Il. kvartalu 2017. godine iznosila 379,9 mird. kn $to je za
8,8 mird. (2,7%) kn manje u odnosu na 2016. godinu. Godine 2011. ukupna imovina banaka
je bila najvisa te je iznosila 406,9 mird. kn Sto znaci da je imovina banaka do 2016. godina
pala za 18,2 mird. kn ili 4,5%. To podrzava dugogodisnji trend pada imovine banaka. Glavnina
negativnih kretanja se dogodila u portfeljima banaka zbog: konverzije kredita iz Svicarskih
franaka u eurske kredite, prodaju potraZivanja i promjeni nacina financiranja sredisnje

drzave.

Ukupna imovina banaka EU10 zemalja je u 2016. godini iznosila priblizno 105 mird. eura,
ujedno i najvisa u posljednjih nekoliko godina, Sto je u odnosu na 2015. rast od 4,7%. Godine
2011. ukupna imovina je iznosila 87,4 mlird. eura $to je najniza razina u nekoliko godina te je

od tada primjetan rastuci trend Sto se razlikuje od hrvatskog trenda.

Prodaja potraZzivanja su se intenzivirala u 2016. godini te se prodalo 6,0 mird. kn rizi¢nih
skupina B i C potrazZivanja. SrediSnjoj drzavi su se bruto krediti banaka smanjili za 11,4%
medutim izloZzenost se povedala jer je ministarstvo financija odlucilo financirati drzavu novim
izdanjem kunskih obveznica. Banke su upisale vecinu tog izdanja te ujedno povecale udio

vrijednosnih papira u svojem portfelju i smanjile udio kredita.
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Graf: Ukupni krediti stanovnistvu
Izvor: HNB; obrada autora
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U 2016. godini najviSe su se smanijili krediti stanovnistvu na $to su najviSe utjecaja imali
stambeni krediti zbog utjecaja spomenute konverzije. Porast kredita stanovniStvu su
iskljuCivo zabiljezile dvije vrste kredita: gotovinski nenamjenski i stambeni krediti. Ponajvise
su porasli kunski stambeni krediti za ¢ak 90,6% 3to je ukupno 20% svih kredita. Porast
aktivnosti u kunskim kreditima se dogodio zbog konverzije i ponude banaka za refinanciranje

dugova.
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Graf: Udio losih kredita u ukupnim kreditima (EU10)
Izvor: Eurostat; obrada autora

Udio losih kredita u RH je od najviSe razine u 2014. godini (17,06%) u trendu pada te je u lIl.
kvartalu 2017. godine iznosio 12,51% Sto je pad od 4,55% sto je u skladu sa trendom zemalja
EU10. Prosje¢na najvisa razina udjela loSih kredita u zemljama EU10 je bila 2012. godine na
13,76% te je 2016. iznosila 4,59% Sto je pad od 9,17%. Razlog zbog Cega je u RH udio losih
kredita zadrzao rast poslije 2012. a u EU10 krenuo u pad je zbog problema Svicarskog franka

koji je uvelike povecao udio losih kredita, osobito kreditima stanovnistvu.
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Graf: Udio losih kredita u ukupnim kreditima (HRV)
Izvor: HNB; obrada autora

Trend koji se razvija medu kreditima po valutama u RH je poja¢ano uzimanje kunskih kredita
koje ima izravnu korelaciju sa slabljenjem kreditiranja u stranim valutama (EUR i CHF). Razlog
tome je vece povjerenje gradana domacdoj valuti i strah gradana od mogucih fluktuacija na

valutnom trZistu i ponavljanja afere “Svicarac”.
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2.5. EUR/HRK

Kretanje tecaja EUR/HRK kroz 2016. i 2017. godinu je bilo u skladu sa sezonalnim kretanjima
tecaja eura koja su se vec¢inom ponavljala kroz protekle godine. Po¢etkom 2017. godine je
tecaj poceo lagano aprecirati te je postupno doslo do spustanja tecaja na nizu razinu od one
koja je zabiljezena u 2016 godini. Ja¢anje kune je bilo u skladu s turistickom sezonom te je u
kolovozu kuna bila na najnizoj razini od 7,38 za Euro. Takvo kretanje tecaja je sasvim
uobicajeno s obzirom na aprecijacijske pritiske s kojima je kuna suocena pred i za vrijeme
turisticke sezone kada dolazi do povecane potraznje za kunama. HNB je u skladu sa svojom
monetarnom politikom viSe puta intervenirao na deviznom trZiStu te na taj nacin sprijecio
daljnju aprecijaciju kune. HNB je za vrijeme ljetnih mjeseci 2017. godine kada su najveci
aprecijacijski pritisci intervenirao 4 puta operacijama fine prilagodbe u ukupnom iznosu od
580 milijuna Eura. ZavrSetkom turisticke sezone je doslo do deprecijacije kune koja je trajala
sve do prosinca kada je zabiljeZzen tecaj od 7,57. Krajem 2017. godine i pocetkom 2018. kuna

je pocela brze aprecirati nego li je to bilo uobi¢ajeno u proteklim godinama.
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Graf: Tecaj EUR /HRK tijekom 2016. i 2017. godine
Izvor: HNB; obrada autora
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Graf pokazuje kretanje tec¢aja HRK za EUR tako da je svaka godina jedna linija po mjesecima.
Vidimo kako se linije od 2014. spustaju prema dolje (kuna aprecira). Razlog je taj sto je tekuci
racun bilance plaéanja u suficitu. Zbog toga na trziStu postoji strukturni visak deviza iako se
vanjski dug viSe ne povecava. HNB u takvim uvjetima pokusava povremenim intervencijama
(kupnjom deviza i emisijom kuna) braniti kunu od aprecijacije. No, toliko je veé¢ kunske

likvidnosti ubacila u sustav, da su kamatne stope na trzistu novca blizu nule.
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Graf: Odnos tecaja EUR/HRK tijekom godina
Izvor: Ekonomski lab

Navedeno kretanje te¢aja EUR/HRK je za duzZnike s valuthom klauzulom u Eurima povoljno

dok je za izvoznike aprecijacija kune uvijek nepovoljna i nepoZeljna. Znakovito je za

= Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
ﬂ\ Trg J.F. Kennedyja & © 10000 Zagreb Hrvatska



primijetiti da je ve¢ samim krajem 2017. godine doslo do ranije aprecijacije kune te da zbog

toga Hrvatska ulazi u svako novu godinu sa sve jaéom kunom.

2.6. USD/HRK

Nakon izbora Donalda Trumpa za predsjednika SAD-a dolar je snaino ja¢ao zbog
predizbornih obecanja koje je dao Donald Trump, a koja su se odnosila na znacajno
sniZavanje poreza te povecanje drzave potrosnje kroz ulaganja u infrastrukturu. Nakon
brojnih problema unutar Trumpove administracije te neuspjeha da progura svoje ideje u
kongresu, investitori su poceli sumnjati da ée Donald Trump ostvariti svoja predizborna
obecanja te je u skladu s tim doSlo do slabljenja dolara koje je bilo na djelu do kraja 2017.

godine.

Deprecijacija dolara je proces koji traje ve¢ duze vrijeme pa je tako pocetkom 2018. Godine
zabiljezen najvisi te¢aj eura prema dolaru u posljednje tri godine. Na aprecijaciju eura u
velikoj mjeri utjecu ocekivanja da ¢e ECB ove godine prestati s monetarnim stimulusom te da
¢e dodi do povecanja kamatnih stopa. U listopadu 2017. godine je Europska SredisSnja Banka
najavila takve planove te objavila da ¢e od sije¢nja 2018. godine prepoloviti kupovanje
obveznica sa 60 milijardi eura na 30 milijardi eura mjesecno, a do kraja godine se ocekuje

potpuni prekid takvog oblika kupovanja obveznica.

Tecaj dolara je tijekom godinu deprecirao prema svim znacajnijim valutama pa tako i prema
kuni. S obzirom na to da je kuna direktno vezana uz euro, ona prati navedena kretanja
znacajnijih valuta. Deprecijacija dolara prema kuni se najbolje moze vidjeti na grafikonu
ispod. Jedan od uzroka deprecijacije dolara je svakako politi¢ka nesigurnost koja ima utjecaj
na ekonomiju i koja je prisutna od kada je Donald Trump izabran za predsjednika SAD-a. S
druge strane, Europska unija se konsolidirala te sve zemlje ¢lanice Europske unije biljeze
gospodarski rast Sto utjeCe na aprecijaciju eura i vraca povjerenje investitora. Povjerenje
investitora u europsku ekonomiju je takoder poraslo s izborom Emanuela Macrona za
predsjednika Francuske koji je pro-europski orijentiran te koji je kao takav odmah u startu
izrazio Zelju snaZnijom i povezanijom Europskom unijom. Investitori su takve poruke

pozitivno protumadili te je s njihovim optimisti¢nim ocekivanjima doslo do aprecijacije eura.
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Graf: Tecaj USD/HRK tijekom 2016. i 2017. godine
Izvor: HNB; obrada autora

U veljaéi 2018. godine je doslo do nagle promjene trend te je dolar oja¢ao 1,4% prema
kosarici valuta pa tako i prema euru. Te je to njegov najvedi tjedni dobitak u posljednjih 15
mjeseci. Slican scenarij se mozZe vidjeti i promatrajuéi kretanje tecaja dolara i kune. Uzrok
takvog jacanja dolara su ulagaci koji su se u nesigurnijim vremenima zbog pada burzi

okrenuli prema sigurnijim valutama poput dolara i Svicarskog franka.

2.7. Inflacija

Pocetkom 2017. godine se inflacija vratila u Hrvatsku $to je prvi put da je zabiljeZzena inflacija
nakon 3. godine deflacije, odnosno razdoblja u kojem su cijene u zemlji sustavno padale sto
nije zabiljezeno u modernoj povijesti Hrvatske. S obzirom da je deflacija znak gospodarske
stagnacije, rasta dugova te realnog pada placa, veéina ekonomista se slaze da je umjerena
inflacija nakon dugo vremena pozitivna stvar. Kretanje inflacije je bilo u skladu s kretanjima u

ostatku Europske unije kao sto se moze vidjeti na sljedec¢em grafu.
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Graf: Stopa inflacije, prosjecna godiSnja promjena mjerena HCIP indexom
Izvor: WB; obrada autora

Sveukupni rast cijena u Hrvatskoj je uzrokovan je jednim dijelom troSkovnom inflacijom
odnosno rastom uvoznih cijena nafte i hrane sto se preljeva u vise cijene prijevoza(+2,2%) i
hrane (+3,4%). Drugi razlog za rast inflacije u Hrvatskoj je veéa potraznja za proizvodima i
uslugama koja je uzrokovana poveéanim dohodcima gradana te posljedi¢no njihovom veéom
potraznjom. Potraznja se takoder povecala zbog povecanog broja turista u Hrvatskoj te
izrazito dobre turisticke sezone sto je uzrokovalo rast cijena u restoranima i hotelima od
+6,2% na godisnjoj razini. Ukupni rast cijena na godiSnjoj razini ublaZile su cijene stanovanja,
vode, elektriéne energije, plina i ostalih goriva, koje su u rujnu ove godine bile 0,9 posto nize
nego godinu dana ranije, kao i cijene komunikacija, koje su se spustile za jedan posto.
Analiticari procjenjuju da necée doci do znacajnog ubrzavanja inflacije zbog toga Sto je za to
potrebno ostavariti punu zaposlenost dok je u Hrvatskoj zaposlenih premalo pa je u skladu s
tim i potrainja nedostatna. Ekonomski institut je procjenio da ¢e tijekom 2018. godine
inflacija dosedi razinu od 1,9% dok ostaje otvoreno pitanje da li ¢e plade i mirovine rasti istim

tempom.
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3. ANALIZA INDUSTRUE

3.1. Opis industrije

Bankarska industrija je dio financijskog sektora c¢ija je osnovna djelatnost pruzanje
financijskih usluga. Neke od osnovnih financijskih usluga su: primanje depozita, izdavanje
kredita iz depozita te usluge novcanih transakcija. Banke se mogu pruZati sve ili veéinu
financijskih usluga (univerzalne banke) ili se specijalizirati za odredeni dio sektora (npr.
investicijske, komercijalne, razvojne banke). S obzirom da je osnovni objekt bankarske
industrije novac, bankarski sustav ima veoma vaznu ulogu u ekonomiji i kao takav podlozan
je strozoj regulaciji. Razlozi regulacije banaka su osiguranje solventnosti banaka, osiguranje

likvidnosti banaka, promicanje ekonomske efikasnosti.

Financijski sustav Republike Hrvatske je bankocentric¢an s univerzalnim bankama. To znaci da

III

banke predstavljaju najbitniji ,kanal” za financiranje potreba realne ekonomije. Zbog
nerazvijenog financijskog trziSta ekonomija se podupire kroz kredite banaka i kao takva

predstavljaju industriju na ¢ije poslovanje krize mogu imati znacajan utjecaj.

Na kraju 2016. u Republici Hrvatskoj poslovalo je 26 banaka, Sto je za dvije manje nego
prethodnu godinu. Prema HNB-u, protekla je godina donijela porast koncentracije u sustavu
mjerene visinom udjela vodeéih banaka u ukupnoj imovini, danim kreditima (neto) i
depozitima svih banaka. Zanimljivo je uociti da 2 najveée banke imaju oko 45% udjela u sve 3
kategorije, a najvecih 5 banaka preko 75% udjela takoder u sve 3 kategorije. Herfindahl-
Hirschmanov indeks (HHI indeks), kao pokazatelj koncentracije, obuhvaca trziSne udjele svih
poduzeca u industriji i daje vecu vrijednost udjelima veéih poduzeca. U bankarskoj industriji
RH HHI indeks raste kroz zadnjih nekoliko godina ukazujuci na povecéanje udjela vecih banaka
u svim segmentima. Dakle, manji dio banka posjeduje veéinu trZiSnog udjela, stoga

bankarsku industriju u RH moZemo smatrati koncentriranom i konsolidiranom.

S obzirom na prethodnu godinu broj banaka u stranom vlasniStvu smanjio se, kao i njihov
trzisni udio, no i nadalje je dominantan. Veéinu banaka koje su bile u veéinskom stranom
vlasnistvu, njih 11, posjeduju dioni¢ari s podrucja Europske unije. Cetiri banke bile su u

vlasnistvu dionicara iz tre¢ih zemalja, a imovina tih banaka blago je ojacala u odnosu na kraj
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prethodne godine, na 1,0% ukupne imovine banaka. Opcenito, u bankarskoj industriji RH po

imovini dominiraju banke u stranom vlasnistvu s priblizno 90% ukupne imovine banaka.

XN, 2014. XL 2015. Xl 2018,
banaka U0 g Udo L Udo
Domace vlasnistvo 12 8.9 12 8.7 11 103
Domace privatno viasnistvo 10 4.7 10 4.4 a8 4.0
Domace drzavno viasnistvo 2 5.2 2 573 3 8.3
Strano viasnistvo 16 0.1 16 0.3 15 8.7
Ukupna 28 100,0 28 100.0 26 100,0

Tablica: Banke prema vlasnistvu
Izvor: HNB

3.2. Performanse industrije

Ukupna imovina banaka na kraju 2016. iznosila je 388,7 mird. kuna, sto je u odnosu na kraj
2015. godine smanjenje za 4,7 mird. kuna ili 1,2%. Time je nastavljen trend njezina blagog
opadanja. Maniji broj banaka, koji raspolaze pretezitim udjelom imovine u sustavu, bio je
izlozen snaznim jednokratnim utjecajima, koji su potom odredili smjer i intenzitet ukupnih
promjena sustava. Glavnina negativnih kretanja ocitovala se u kreditnim portfeljima banaka,
a uz solidan rast domadih izvora ravnoteza u bilanénim tokovima postignuta je

razduZivanjem prema inozemstvu, koje je bilo prisutno u cijeloj godini.
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Dani krediti smanijili su se, na $to je uvelike utjecala konverzija kredita u Svicarskim francima
u eurske kredite te prodaje potrazivanja. Nominalno najsnaZnija promjena u imovini banaka
bila je pad kreditnog portfelja za 11 mlird. kuna (4,5%), odnosno u bruto iznosu za 14,2 mird.
kuna (5,2%), Sto je nominalno i relativno najvece njegovo smanjenje. Uz konverziju kredita i
prodaje potrazZivanja, dodatni doprinos padu ukupnih kredita dala je promjena nacina

financiranja srediSnje drzave.

Ukupna razina visoko likvidnih stavki, poput gotovine, Ziroracuna te ostalih danih depozita,
ostala je gotovo nepromijenjena. Divergentna kretanja dviju stavki, depozita kod HNB-a i
depozita kod ostalih financijskih institucija, zadrzala su viSkove likvidnosti u sustavu na

gotovo istoj razini, zbog Cega je izostao jaci utjecaj na ukupna kretanja bilance.

Ulaganja banaka u duznicke vrijednosne papire domadih izdavatelja utjecala su na rast iznosa
i udjela tih ulaganja u bilanci. Godisnji rast od 5,9 mird. kuna (11,7%), na 14,4% ukupne
imovine, odraz je vedih ulaganja banaka u obveznice domade drzave (9,6 mird. kuna ili
52,4%) i obveznice nefinancijskih drustava (1,2 mlrd. kuna ili 129%), uz istodobno smanjenje
ulaganja u trezorske zapise MF-a (3,5 mird. kuna ili 28,3%) i duznicke vrijednosne papire
stranih drzava (1,1 mird. kuna ili 14,5%). Pregled strukture ulaganja banaka pokazuje da se
preteziti dio portfelja drzi u najsigurnijim vrijednosnim papirima, pa je gotovo polovina
otpadala na obveznice RH, oko 16% na trezorske zapise MF-a, dok je u vrijednosnicama

stranih drzava (mahom obveznicama) bilo jo$ 12%.
Najvedi doprinos smanjenju ukupnih obveza banaka dao je pad rezervacija za konverziju, a

potom daljnje razduzivanje prema inozemstvu. U odnosu na kraj 2015. obveze su bile nize za

9,5 mird. kuna ili 2,8%.
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Tijekom cijele 2016. banke su gotovo podjednakom tromjese¢nom dinamikom smanjivale
svoje inozemne izvore, osobito prema vecinskim stranim vlasnicima. Smanjenje inozemnih
izvora na godisnjoj razini iznosilo je ukupno 13,2 mlird. kuna (28,5%). Za razliku od inozemnih
izvora, izvori svih domacih sektora povecali su se, za ukupno 9 mird. kuna (3,2%), Sto je

naposljetku nadoknadilo velik dio inozemnih izvora, a glavnina toga rasta ostvarena je od

depozita.
XII. 2014, XIL 2015. XII. 20116.
Iznos Udia Lznos Udioe  Promjena nos  Udio  Promjena
l Dapozili 286.075.4 874 284.214 8 90,9 28 2953028 924 04 l
Krediti 36.561 .4 12 242811 75 =336 19.061,7 6,0 =15
lzdani dumick wrijednosni papiri 2099 01 300,38 01 0.3 3536 01 176
lzitari podredeni i hibridni instrumenti 4.369.4 13 4.822.4 15 127 4.850,2 15 =15
LIELAPMI IZVOR! AMANCIRANA 3273062 1000 3237188 1000 =11 319.5683 1000 =13
Ueuipini izvir od vedinskoga stranoq viasnika 41.8493 12,8 22 E196 7.0 =455 12.308 5 a8 =461

Depoziti po videnju, odnosno depoziti na transakcijskim racunima i Stedni depoziti porasli su
ukupno za 23,7 mird. kuna (24,2%), dok su se oroceni depoziti smanijili za 22,6 mlird. kuna

(11,5%). Time se udio depozita po videnju u odnosu na kraj 2015. povecao za 7,9 postotnih
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Tablica: Inozemni izvori banaka
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bodova, odnosno na 41,1% ukupnih depozita.
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Primljeni krediti nastavili su viSegodisnji trend opadanja. Smanjenjem za petinu sveli su se na
samo 6% ukupnih izvora banaka. Promjenama su prednjacili krediti iz inozemstva, koji su
manji za 5,5 mird. kuna (52,6%), uglavhom na osnovi kredita primljenih od vecinskih stranih

vlasnika, a banke su smanijile i kredite primljene od ostalih stranih financijskih institucija.

Kapital banaka ojacao je s osnove dobiti ostvarene u tekuéoj godini. Tijekom promatranog
razdoblja porastao je za 4,9 mird. kuna ili 9,8%. Visinu toga utjecaja umanjila su negativna
kretanja dioni¢koga kapitala i revalorizacijskih rezerva te isplate dividenda iz dobiti ostvarene
u 2015. Tijekom 2016. dokapitalizaciju je provelo pet manjih banaka uglavnom uplatama u
novcu, a manjim dijelom i pretvaranjem instrumenata s odlikama kapitala u redovne dionice.
Ukupno je Sest banaka tijekom godine izvrsilo isplatu dividenda, u iznosu od 356,8 mil. kuna,

uglavnom iz dobiti za 2015.

Kreditna aktivnost ostala je prigusena. U 2016. dani krediti (iz portfelja kredita i potrazivanja,
u bruto iznosu) nastavili su opadati, a godisSnja stopa njihova smanjenja ubrzala se na 5,2%.
Doprinos toj promjeni dali su otpisi glavnice konvertiranih kredita i prodaje potrazivanja, bez
kojih bi se stopa smanjenja danih kredita zadrZala na proslogodisnjoj razini (—1,1% na osnovi
transakcija). Osim vecega kreditiranja financijskih institucija, osobito stranih matica, vrlo
blago povecanje kreditne aktivnosti vidljivo je i kod stanovnistva, ako se isklju¢e jednokratni
utjecaji, a krediti preostalim sektorima smanijili su se. Za razliku od ukupnoga kretanja, rast
kunskoga kreditiranja nastavio se, osobito u sektoru stanovnistva, Sto se dijelom moze
povezati s refinanciranjem konvertiranih kredita i manjom sklonosti tog sektora preuzimanju

valutnog rizika.
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Nova kreditna aktivnost preteZito se odvijala u kunama, a zabiljeZen je i rast udjela kredita
ugovorenih s fiksnim kamatnim stopama. Osobito snazan bio je rast stambenih kredita u
kunama (4,6 mird. kuna ili 90,2%), koji se jednim dijelom zasigurno mozZe povezati sa

spomenutim refinanciranjem konvertiranih kredita.

U 2016. najviSe su se smanjili krediti stanovnistvu. Pojedinacno najveci utjecaj na nominalno
smanjenje bruto kredita stanovnistvu (7,2 mlird. kuna ili 6%) imali su stambeni krediti zbog
utjecaja otpisa u konverziji, a potom i gotovo sve ostale vrste kredita zbog prodaja
potrazivanja i redovitih otplata. Krediti opéoj drzavi smanijili su se, no ukupna je izloZzenost
prema tome sektoru porasla, zbog naraslih ulaganja u obveznice. Bruto krediti sektora opée
drzave smanijili su se za 6,5 mird. kuna (11,4%), Sto je ve¢im dijelom utjecaj promjene nacina
financiranja sredisnje drzave, a potom razduzivanja nekoliko velikih nefinancijskih drustava
koja ulaze u sastav tog podsektora. U sektoru nefinancijskih drustava banke su pojacano
kreditirale turizam te strucne, znanstvene i tehnicke djelatnosti. Bruto krediti dani
nefinancijskim drustvima smanijili su se za 3,9 mird. kuna ili 4,5%, ponajprije pod utjecajem
prodaja potraZivanja, pa je na osnovi transakcija smanjenje iznosilo 0,5%. Krediti stranim
maticama snazno su porasli. Prigusena kreditna aktivnost prema svim domadim sektorima
bila je dodatno oslabljena snaznim jednokratnim utjecajima, pa je jedini zamjetljiv nominalni

porast kredita na godisSnjoj razini ostvaren u sektoru inozemstva, 3,2 mird. kuna (64,5%).
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Odraz je to povecanja obratnih repo kredita s maticnim bankama ostvaren u drugoj polovini

2016.
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Graf: Udio kredita po sektorima
Izvor: HNB

Glavni izvori sredstava u pasivi kreditnih institucija jesu transakcijski racuni, depoziti,
primljeni krediti i izdane duznicke vrijednosnice. Najveci kamatni troskovi banaka su oni za
izvore fizi¢kih i pravnih osoba u eurima, a nakon toga u kunama. Svi kamatni troSkovi banaka

imaju trend pada.
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Udio loSih kredita na kraju 2015. je bio 16,7%, a na kraju 2016. 13,8%. Rezultat je to
poboljSanja u gospodarskom okruzju, sto se zrcali u boljoj naplati potraZivanja i poboljSanju
boniteta klijenata, a takoder i rasta aktivnosti rjeSavanja nenaplativih kredita, osobito putem
prodaja potrazivanja. U 2016. ukupno je prodano 6,0 mird. kuna bilanénih potraZivanja
rizi€nih skupina B i C (bruto iznos), zajedno s jos 1,5 mird. kuna pripadajucih izvanbilan¢nih
potraZivanja. NajviSe su se prodavala potraZzivanja od nefinancijskih drustava — cinila su
gotovo tri Cetvrtine ukupnih prodaja. Prodaje su realizirane po cijenama ve¢im od neto
knjigovodstvenog iznosa potraZivanja, Sto je bankama donijelo prihode, u iznosu od 338,6
mil. kuna. Snazan poticaj prodajama pritom su dala progresivna pravila HNB-a o izdvajanju
dodatnih ispravaka vrijednosti. Dodatno, poslovne strategije banaka majki domacih banaka
posljednjih godina usmjerene su na Cis¢enje bilanca prodajom losih plasmana, a s dolaskom
kompanija specijaliziranih za otkup takvih plasmana na domace trziSte povedala se i

potraZznja za tim oblikom transakcija.
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Graf: Udio losih kredita
Izvor: HNB; obrada autora

U 2016. godini strukturne su slabosti unutar financijskog sektora ostale uglavnom
nepromijenjene u odnosu na prethodnu godinu, a u prvom su redu bile povezane s visokim
udjelom kredita vezanih uz euro, odnosno kreditnog rizika koji bi se mogao materijalizirati
kod njihovih duznika zbog promjene tecaja kune prema euru. Slicno tome, potencijalni je

izvor rizika i rast kamatnih stopa, koje bi takoder mogle dovesti do smanjene naplativosti
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kredita za neke duZnike. Znacajan izvor rizika za financijski sustav ¢ini i koncentracijski rizik
kod izloZenosti banaka prema grupama povezanih osoba iz sektora drzave i nefinancijskih
drustava te tradicionalno visoka koncentracija bankovnog sustava koja povecava rizike za
sustav u cjelini. Navedeni su rizici bili djelomi¢no priguseni razmjerno dobrom
kapitaliziranos¢u sustava koju potpomazu nesto povoljniji rezultati poslovanja u bankama. S
druge strane, najavljeno spajanje kreditnih institucija moglo bi utjecati na porast
koncentracijskog rizika u idu¢em razdoblju. Kvaliteta ukupne izloZzenosti kreditnome riziku
poboljsala se. Djelomi¢no nadoknadivi i potpuno nenadoknadivi plasmani i izvanbilan¢ne
obveze (rasporedeni u rizicne skupine B i C) smanjili su se za 20,4%. lzlozenost banaka
valutno induciranom kreditnom riziku (VIKR)31 smanijila se. Kunski krediti porasli su i kod
vecine ostalih sektora, ukupno za 10,6 mlird. kuna (13,3%), pa se zahvaljuju¢i tome i snaznom
smanjenju devizne sastavnice kredita (24,8 mird. kuna ili 12,7%) umanijila izloZenost banaka

valutno induciranom kreditnom riziku.
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Graf: Kreditni rizik
lzvor: HNB

Nakon gubitaka u 2015., prouzrocenih troSkovima konverzije kredita, u 2016. profitabilnost
banaka oporavila se, a ROAA (prinos na prosjecnu imovinu, engl. Return on Average Assets) i
ROAE (prinos na prosjecni kapital, engl. Return on Average Equity) dosegnuli su najvise

vrijednosti zabiljeZzene od 2008. — iznosili su 1,6% odnosno 9,6%. Banke su ostvarile 6,4
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mird. kuna dobiti iz poslovanja koje ¢e se nastaviti (prije poreza), dok je u 2015. zabiljezen
gubitak u iznosu od 5,0 mlird. kuna. Sve su sastavnice, s iznimkom kamatnih prihoda, dale

doprinos poboljSanju rezultata.
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Izvor: HNB
U Hrvatskoj u 2016. minimalna propisana stopa adekvatnosti kapitala (SAK) je 8%, dok se
dodatni kapitalni zahtjev gradi od razliCitih zastitnih slojeva. Kapital banaka ojacao je s
osnove dobiti ostvarene u tekuéoj godini. Tijekom promatranog razdoblja porastao je za 4,9
mlrd. kuna ili 9,8%. Visinu toga utjecaja umanjila su negativna kretanja dioni¢koga kapitala i
revalorizacijskih rezerva te isplate dividenda iz dobiti ostvarene u 2015. Dionicki kapital
smanjio se, u odnosu na kraj 2015., za 416,6 mil. kuna (1,2%) zbog pojednostavnjenog
smanjenja kapitala u viSe banaka s ciljem pokri¢a gubitaka iz poslovanja prethodnih godina, a
potom i zbog izlaska dviju banaka iz sustava. U 2017. stopa adekvatnosti kapitala dosegnula
je povijesni maksimum od 23,2%. Hrvatski bankovni sustav se nalazi medu najstabilnijima u

svijetu prema tom kriteriju.
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3.3. Trendovi u industriji

Internet i mobilno bankarstvo

Jedna od znacdajnih transformacija bankarske industrije u proteklih dvadesetak godina je
svakako bila pojava internet bankarstva. Zbog brzine, dostupnosti i niske cijene relativno
brzo se prosirila medu korisnicima bankarskih usluga, te da danas skoro nema banke koja ne
nudi internet i mobilno bankarstvo. U RH internet bankarstvo je prva uvela PBZ 2000. godine
i od tada neprestano raste. U 2015. internet bankarstvo je koristilo 1.2 milijuna ljudi kroz 1.8
milijuna internetskih racduna, a vise od pola njih se koristilo mobilnim bankarstvom. Osim
jednostavnih transakcija uslugama internet bankarstva pridodano je trgovanje valutama i
financijskim instrumentima. lpak, prema Eurostatu, Hrvatska je znacajno ispod europskog

prosjeka (51%) s oko 30% korisnika online bankarstva.

Ulaganje u istrazivanje i razvoj

Potpuna digitalizacija svih poslovnih procesa banaka je buduénost bankarske industrije.
Banke ¢esto nemaju toliko vremena posvetiti se razvijanju novih proizvoda i usluga, stoga se
u tom segmentu otvara prostor za razvoj fintech tvrtki i startupova koji im time efektnije
pomodi unaprijediti poslovanje i prilagoditi svoje usluge potrebama modernog poslovanja.

Fintech tvrtke su najées¢e posvecene razvoju jednoga proizvoda kao jedinog projekta.
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Rezultat takvog pristupa je brZi, kvalitetniji te inovativniji razvoj proizvoda, stoga banke
danas Cesto angatziraju vanjske kompanije da im razvijaju proizvode. Uz sve to banke gledaju
kako wunaprijediti svoje poslovanje primjenjujuéi trenutno najpopularniju tehnologiju
blockchain. | u Hrvatskoj je prisutan isti trend. Tako je popularan hrvatski fintech startup
Oradian koji je nedavno dosegao milijun korisnika i razmatra Sirenje po svijetu. Naime,
Oradian se bavi razvojem softvera za mikrofinancijske institucije. Ucestalost hakerskih
napada i krada osjetljivih podataka je sve veca, kako na banke tako i na tehnoloske firme. Na
svjetskoj razini se tome pridaje veliki znadaj. Samo u 2017. godini ulaganja u cybersecurity
startupove se udvostrucio s 3,8 milijardi dolara na 7,6 milijardi dolara. Banke takoder prate
taj trend. U Hrvatskoj, kao malom segmentu svjetskog bankarstva, hakerski napadi su rijetki,
i prema nekim izvorima vedéi hakerski napad se nije dogodio u Hrvatskoj vec¢ viSe od godinu

dana.

Kretanje broja kartica, automata, POS uredaja

Prema godiSnjem izvjeS¢u Hrvatske narodne banke na dan 31.12.2016. godine, izvjeStajni
obveznici u Republici Hrvatskoj poslovali su putem 1142 poslovne jedinice. Na trzZistu je bilo
aktivno 106 081 POS (EFT PQOS) uredaj i 4551 bankomat. Gradani i poslovni subjekti u
bankama su imali ukupno 6.884.255 otvorenih transakcijskih racuna. Od ukupnog broja
otvorenih ra¢una 94,7 posto odnosno 6.482.321 transakcijskih racuna otvorili su gradani,
dok su ostatak od 5,3% odnosno 361.934 transakcijska raCuna otvorili poslovni subjekti.
Takoder, u optjecaju je evidentirano ukupno 8.456.688 platnih kartica. Pritom je 95,3%
platnih kartica izdano gradanima (potrosacima), a 4,7% poslovnim subjektima.

Najzastupljenije su debitne kartice koje su Cinile 76,9% od ukupnog broja kartica.

Stednja $tanovnistva

Prema podacima HNB-a, Stednja hrvatskih gradana u bankama krajem kolovoza 2017. godine
iznosila je vise od 159,9 milijardi kuna. Ukupni iznos 'klasi¢ne' stednje hrvatskih gradana,
odnosno svih Stednih i oroéenih depozita u svim valutama, s kraja kolovoza 2017. niZi je za
3%, odnosno za 4,9 milijardi kuna u odnosu na podatke s kraja kolovoza 2016., kada su
gradani u bankama drzali viSe od 164,8 milijardi kuna. Pad ukupnih depozita pritom se

ponajprije moZe pripisati smanjenju deviznih i depozita s valuthom klauzulom, prvenstveno
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orocCenih. U Stednji gradana i dalje dominiraju devizni Stedni i oroceni depoziti. Prema
podacima HNB-a za kolovoz na njih se odnosi 85% ukupne Stednje gradana ili 135,5 milijarde
kuna. No, sve se viSe Stedi u kunama te su kunski Stedni i oroCeni depoziti krajem kolovoza

iznosili vise od 24,46 milijardi kuna.

3.4. PESTLE analiza

Politicki faktori

Utjecaj vlade kao negativnog ¢cimbenika po banke mozemo vidjeti u nekoliko slu¢ajeva. Jedan
od njih je spor oko kredita u Svicarskim francima, gdje je vlada iSla na ruku klijentima, te
prouzrocila znacajne gubitke bankama. No jedni od najveéih faktora koji imaju negativne
posljedice po bankarski sustav su nestabilnost vlade, sto prouzrocuje velike rizike zemlje i
smanjuje strana ulaganja. Takoder Ceste promjene zakona vezanih za bankarstvo i poreznih
zakona podize osjecaj nesigurnosti i samim time troSkove banaka. Veliki problem
predstavljaju i ograni¢enja vezana za M&A u bankarskom sektoru, jer za bilo koje spajanje i
preuzimanje banke moraju zatraziti dozvolu od HNB, a dobivanje same dozovole je

dugotorajan proces i prouzrocava velike troSkove.

Ekonomski faktori

Hrvatska je dozZivjela rast BDP-a kroz svako tromjesecje od kraja 2014. godine i ocekuje se
daljni rast BDP-a oko 3% unatoc¢ krizama s konverzijom kredita Svicarskih franaka u eure i
krizom u Agrokoru kao znacajnom kompanijom u hrvatskom gospodarstvu. Obje krize su
imale utjecaj na poslovanje banaka: franak zbog gubitka koje su banke ostvarile konverzijom
kredita, a Agrokor zbog kredita koje su banke odobrile Agrokoru. Medutim, javni dug drzave
¢ini 81% BDP-a , Sto je, iako je postotak u padu, prema MMF-u znak prezaduzZenosti. Isto
tako, nezaposlenost je u padu i iznosila je 10% u prosincu 2017., ali treba biti oprezan pri
tumacenju ovog pokazatelja zbog trenda pojacanog iseljavanja. Kuna takoder dozZivljava
aprecijaciju s obzirom na euro zbog povedanog izvoza i rekordne turisticke sezone.
Zanimljivo je da turizam cini 18% BDP-a Hrvatske, sto je medu najvisSim postocima u Europi,
stoga mozZemo zakljuciti da hrvatska ekonomija ima znacajni oslonac u turizmu. Isto tako,
kamatne stope, koje Cine sastavni dio poslovanja banke, su na rekordno niskoj razini kako u

svijetu tako i u Hrvatskoj.
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Drustveni ¢imbenici

Veoma bitan je stav i povjerenje drustva u banke i cjelokupni bankovni sustav. Zakonom su
bankama odredeni zahtjevi kao $to su stopa obvezne pricuve i rezerviranja za loSe plasmane
da bi cjelokupni financijski sustav ostao stabilan, te da bi se novcem gradana $to bolje i sto
kvalitetnije upravljalo. U Hrvatskoj banke predstavljaju glavni izvor dugoro¢nog financiranja
gradana i pdouzeda, stoga je njihova uloga veoma bitna za razvoj drustva. Iseljavanje mladih
negativan je trend koji ne ide u prilog poslovanju banaka. Mladi ljudi potencijalni su korisnici

npr. stambenih, ali i ostalih kredita.

Tehnoloski ¢imbenici

Elektroni¢ko poslovanje je novi nacin poslovanja koji se razvija na temelju niza novih alata i
usluga - a jedno od podrucja gdje je najviSe iskustva prikupljeno jest elektroni¢ko bankarstvo
koje je danas orijentirano prema klijentima i banke ga koriste kao komunikacijski kanal
pristupa klijentima i stvaranju dodatne vrijednosti. Rastuca primjena informaticke
tehnologije utjece na transformaciju strukture i organizacije bankarske distribucijske mreze.
Upravo je informaticka tehnologija olaksala bankama poslovanje i smanjila troskove
poslovanja. Tu moZzemo spomenuti digitalni novac koji predstavlja najveée tehnolosko
dostignuée u bankarstvu na polju platnog prometa. Njegova se upotreba odvija putem
telekomunikacijske infrastrukture — putem Internet bankarstva, putem servisa temeljenih na

internetu ili putem mobitela.

Pravni ¢imbenici

Zakone o bankama donosi Hrvatski sabor, a za njihovu provedbu i superviziju bankarske
industrije zaduZen je HNB (Hrvatska Narodna Banka). S obzirom na specificnost njihova
poslovanja i zainteresiranost drzave da posluju stabilno i ne preuzimaju previse rizika jer
posluju s velikom kolicinom tudih sredstava, kreditne institucije podloZzne su posebnom i
kompleksnom regulatornom okviru, strozem negoli ostali dijelovi gospodarstva. HNB
provjerava posluju li banke u skladu s postavljenim pravilima i standardima, i to:
prikupljanjem i analizom izvjes¢a banaka, kontinuiranim praéenjem poslovanja, nalaganjem

supervizorskih mjera, izdavanjem misljenja, odobrenja i suglasnosti te procjenom banaka.
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Takoder, najavljena je izmjena Zakona o kreditnim institucijama koja bi trebala dodatno

oteZati poslovanje banaka.

Ekoloski cimbenici

Eticko bankarstvo nova je koncepcija bankarstva, koja se uz drustveno odgovorno poslovanje
banaka sve ceSce percipira i promice kao jedan od nacina oporavka od financijske krize. U
Hrvatskoj je 2014.god osnovana Zadruga za eti¢no financiranje (ZEF). Osnovana je s
prvenstvenim ciljem osnivanja prve eticke banke u Hrvatskoj. Eticka banka (E-banka) u
osnivanju je razvojna banka u vlasnistvu svojih svojih ¢lanova Ciji je primarni cilj ulaganje u
razvoj zajednice kroz projekte koji su financijski, drustveno i okoliSno odrzZivi. Prednosti e-
banke:

e Ljudi su vazniji od profita — ulaze iskljucivo u one projekte koji osim financijske odrzivosti
imaju i pozitivan uc¢inak na drustvo i okolis.

» Krediti bez valutne klauzule — potice lokalnu ekonomiju a samim time se podize vrijednost
domace valute, svi krediti bit ¢e odobreni u valuti u kojoj su i prihodi i primanja, a kamatne
stope ¢e se kretati do maksimalno 4%.

e Transparentna — ¢lanovi imaju pravo znati u Sto banka ulaze njihov novac. Kako bi odrzala
povjerenje svojih ¢lanova, sve bitne odluke vezane uz banku bit ée javno dostupne.

* Bez naknada — eticka banka ¢e nuditi sve standardne bankovne usluge no nema troskova
koristenja usluga kao Sto su naknade za otvaranje i koriStenje bankovnih ra¢una, transakcije
u domaéem platnom prometu, koriStenje internetskog i mobilnog bankarstva ili koristenje
bankovnih kartica.

e Demokratsko upravljanje — eticka banka nema prikrivenih investitora i vlasnika, ona je u
stopostotnom vlasnistvu ZEF-a. Bez obzira na to kad je pristupio banci i bez obzira na visinu

uloga svaki ¢lan ima jednako pravo glasa — jedan ¢lan- jedan glas.

Jedan od proizvoda eti¢nih banaka jesu zeleni krediti poput kredita za Cistu ili zelenu

tehnologiju, projekte u zajednicu, zdravstvenu skrb.
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3.5. Porterov model

Trenutna konkurencija

Znacajke bankarske industrije kao konsolidirane industrije je jaka konkurencija i slabija stopa
rasta. U bankarskoj industriji izrazito je tesko napraviti diferencirani proizvod bez da ga
konkurenti ne kopiraju, a pridobivanje klijenata, niZi troSkovi i kvalitetnija usluga su vazni u
poboljsanju poloZaja na trzistu. U Hrvatskoj skoro 90% trziSnog udjela drzi 10 banaka. Izlazne
barijere su visoke zbog visokih troskova striktne reguliranosti banaka od strane HNB-a i
Zakona o bankama, visokog temeljnog kapitala i zbog toga Sto su banke nediversificirane u

smislu da su im krediti i depoziti core business.

Dobavljaci

Mozemo reci da su za banke dobavljaci HNB te subjekti koji drze svoj novac u obliku depozita
u bankama. HNB izdaje novac u RH te ga distribuira putem banaka do korisnika. HNB utjece
na ponudu novca te visinu kamatne stope po kojoj taj novac dalje distribuira. Sto zna¢i da je
pregovaracka mo¢ HNB velika, dok StediSe nemaju utjecaj na visinu kamatne stope koju
banke daju za depozite, te zbog toga imaju nisku pregovaracku moé. Sredisnja banka
provodi operacije na otvorenom trZistu na vlastitu inicijativu prema unaprijed objavljenom
rasporedu ili u bilo koje vrijeme koje sama odredi, uz dobrovoljno sudjelovanje kreditnih
institucija. Operacijama na otvorenom trzistu srediSnja banka utjece na likvidnost bankovnog
sustava i kretanje kamatnih stopa na novcanom trzistu kontrolirajuéi cijenu i/ili koli¢inu
ponude primarnog novca (novac na racunima banaka kod sredisSnje banke). Kupnjom
imovine od banaka ili odobravanjem kredita bankama srediSnja banka poveéava likvidnost u
sustavu i utje¢e na pad kamatnih stopa na trzistu, dok se prodajom imovine bankama ili

prikupljanjem depozita od banaka postizu suprotni ucinci.

Kupci

Kupce cine sve pravne i fizicke osobe koje posluju ili bi htjeli poslovati s bankom. Snaga
kupaca proizlazi iz njihove sposobnosti za pregovaranjem i cjenovne osjetljivosti, odnosno
iznosa novcanih sredstava koje su spremni dati za odredeni proizvod. Ovisno o njihovoj snazi
oni su spremni pregovarati sa bankama ili su spremni odabrati drugi proizvod, odnosno

prijeéi kod konkurenata. Sto su kupci bolje informirani, to su u boljoj pregovarackoj poziciji.
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Rastuca

internetska dostupnost informacija o bankarskim proizvodima i uslugama

pojedincima daje dodatnu pregovaracku mo¢. Kupci mogu vrlo jednostavno pomocu

interneta usporediti cijene i karakteristike pojedinih bankarskih proizvoda, traziti povoljnije

kamatne stope na hipoteke i kredite i sl. Zbog mogucnosti za informiranjem o proizvodima,

kupci postaju sve zahtjevniji i od banaka ocekuju da zadovolje njihove potrebe.

Potencijalni konkurenti

Zainteresiranost poduzeca za ulazak ima izvore u ostvarenim ili potencijalnim iznadprosje¢nim

profitima koji se ostvaruju u nekoj industriji. Najvazniji Cinitelj pri razmatranju ove sile svakako

su ulazne zapreke (barijere) u industriju. Ulazne su barijere sile koje obeshrabruju poduzeda

od ulaska u neku industriju i djelatnost koja se dojmi priviatnom.

Moguénost ulaska novih konkurenata u bankarski sustav je malena zbog visokih ulaznih

.....

Postojec¢e banke su ve¢ postigle ekonomiju obujma i spustile jedini¢ni trosak po
proizvodu ili usluzi na razinu koju novi konkurenti ne bi mogli posti¢i u kracem
vremenskom razdoblju.

Potrebna su visoka ulaganja u promidzbu i proizvodnu diferencijacija jer novi
konkurenti moraju uloZiti puno sredstava kako bi stvorili naklonost i lojalnost
kupaca u bankarskoj industriji. Radi se takoder o industriji u kojoj postoje
odredene barijere prelaska kupaca na druge ponudace. Banke takoder nude i
Siroki asortiman proizvoda i usluga te se pridoslice suceljavaju s ve¢im troskovima
jer moraju uci u industriju s punim proizvodnim linijama. Ako ne udu s punim
asortimanom, njihovi su izgledi za uspjeh manji.

Visoki zahtjevi za pocCetnim kapitalom su takoder barijera, jer inicijalni kapital
banke iznosi najmanje 40 milijuna kuna.

Novi konkurenti se mogu suociti i s drugim troskovima posto postojeé¢a poduzeéa
na trzistu imaju vecéu krivulju ucenja i iskustvo, postojanje tehnologije, razvijene
kanale prodaje, imovinu kupljenu po povoljnijim cijenama zbog inflacije, povoljnije
lokacije, patente i razvijena partnerstva

Osim inicijalnog kapitala, novim konkurentima treba mnogo sredstava za ulaganja

u razvoj distribucijskih kanala, odnosno poslovnica i bankomata
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e Postoje i drZavna ogranicenja ulaska, gdje svaki novi konkurent mora dobiti
odobrenje od Hrvatske narodne banke za obavljanje bankarskih odnosno

financijskih usluga.

Supstitituti

Supstituti su moguci od strane tehnoloskih firmi s kvalitetnijim i jeftinijim proizvodom
(primjerice: fintech firme), ali banke stalno prate situaciju i ulazu u nove proizvode i
tehnologije. Isto tako, na svjetskoj razini nefinancijske kompanije pocinju nuditi financijske
proizvode: kredite, osiguranja, ulaganja u fondove i slicno. U Hrvatskoj je opasnost od
supstituta zasad niska i pojava supstituta ¢e ovisiti o njihovom proboju i uspjehu na

svjetskom trzistu.
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4. ZAGREBACKA BANKA D.D.

4.1. SWOT analiza

Snage Slabosti
e Tradicija i vodedi poloZaj na trzistu e Krediti uz Agrokor i losi krediti
e Integriranost usluga u sklopu e Visi omjer likvidnosti

UniCredit grupe
e Interneti mobilno bankarstvo

Prilike Prijetnje
e Popravljanje kreditiranja e Prelazak na euro
e Rastinternet i mobilnog bankarstva e Izmjena zakona

e Konkurencija na trzistu

4.2. Analiza RDG-a

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka Zagrebacke banke pokazuje nam strukturu ukupnih
prihoda i rashoda. Kroz promatranih pet godina poslovanja jasan je izrazit udio kamatnih
prihoda u ukupnim prihodima i to od ¢ak 77,40% u 2015. U sljedecoj poslovnoj godini (2016.)
doslo je do pada udjela kamatnih prihoda u ukupnim prihodima i to kroz stavke zajmova i
potraZivanja od komitenata, duzni¢kih vrijednosnica i derivativnih financijskih instrumenata.
Ove stavke umanjile su apsolutni iznos kamatnih prihoda u odnosu na godinu ranije za ¢ak
520mil. HRK te dovele do 72,67% kamatnih prihoda u ukupnim prihodima. Od ostalih stavki
prihoda valja spomenuti prihode od provizija i naknada ¢iji udio u ukupnim prihodima raste
kroz godine Sto ukazuje na to da kroz godine raste volumen prihoda od provizija i naknada
koje Zagrebacka banka napladuje svojim klijentima. Ova stavka povezana je s rastom broja
klijenata, ali i proizvodima i uslugama koje ZABA nudi kako za fizicke, tako i za pravne osobe.
Posljednjih godina najveéi rast su ostvarile usluge poput karticnog poslovanja, usluge

upravljanja imovinom te brokerske i konzultantske usluge.

Glede rashoda najznacajnija stavka su troSkovi za kamate. U 2015. godini jasno je smanjenje
kamatnih troskova u ukupnim rashodima s 47,28% na 37,68% (apsolutna promjena od
670mil. HRK), i to ponajviSe zbog smanjenog iznosa depozita stanovniStva na racunima
banaka i manjeg iznosa uzetih zajmova; iste stavke u 2016. godini rastu te se udio kamatnih

troSkova u ukupnim rashodima opet podize na iznad 40%. Od ostalih stavki koje se isticu u
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strukturi rashoda svojim apsolutnim i relativnim iznosom su ostali administrativni troskovi i
amortizacija (35,75% u 2016.) i troskovi vrijednosnog uskladenja i rezerviranja za gubitke

(14,59% u 2016.).

u% %2012. %2013. %2014, %2015. %2016.

UKUPNI PRIHODI 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Kamatni prihodi 74,10% 74,07% 74,75% 77,40% 72,67%
Prihodi od provizijei naknada 14,10% 14,51% 15,20% 16,45% 16,93%
Dobit od ulaganja u podruznice, privrZena drustva i zajednicke pothvate 0,33% 0,39% 0,44% 0,47% 0,47%
Dobit od aktivnosti trgovanja 0,77% 1,21% 0,00% 0,00% 0,86%
Dobit od ugradenih derivata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit od imovine kojom se aktivno trguje 0,08% 0,04% 0,03% 0,07% 0,08%
Dobit aktivnosti u kategoriji imovine raspoloZive za prodaju 0,28% 0,08% 0,19% 0,00% 1,84%
Dobit od aktivnosti u kategoriji imovine koja se deZi do dospijeca 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit proizasla iz transakcija zastite 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od ulaganja u podruZnice, privrZena drustva i zajednicke pothvate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od ostalih vlasnickih ulaganja 0,24% 0,07% 0,09% 0,11% 0,13%
Dobit obracunskih tecajnih razlika 2,84% 2,97 2,54% 1,79% 3,22%
Ostali prihodi 7,18% 6,66% 6,78% 3,71% 3,80%
UKUPNI RASHODI 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Kamatni troékovi 45,81%| 43,86%| 47,27%| 37,68%| 42,44%
Trodkovi provizije i naknada 2,19% 2,00% 2,23% 2,23% 2,57%
Ostali trogkovi 2,58% 2,55% 2,90% 3,54% 4,66%
Op¢i administrativni troskovi i amortizacija 32,99% 30,54% 32,07% 25,50% 35,75%
Troskovi vrijednosnih uskladivanja za gubitke 16,43% 21,06% 15,19% 30,78% 14,59%

Tablica: Vertikalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

4.3. Analiza bilance

Vertikalna analiza bilance pokazuje nam strukturu aktive i pasive. Najvedi dio aktive Cine
krediti ostalim komitentima, gotovina i depoziti kod HNB-a te depoziti kod bankarskih
institucija. Najveci dio pasive Cine depoziti (Cak preko 50% su oroceni depoziti) te dionicki
kapital. Ako analiziramo stavku aktive "krediti ostalim komitentima", vidimo da od 2012.
godine do 2016. ta stavka opada. Razlog tome moze biti visoka kamatna stopa na kredite.
Analiziramo li stavku pasive "Stedni depoziti" vidimo da je od 2012. kada je bila 8,06%
narasla do 16,68% koliko je iznosila u bilanci za 2016. godinu (rast veéi od 50%). Razlog tome
moze biti nepovjerenje prema bankama gdje ljudi viSe ne Zele oroditi depozite na odredeni
dulji broj godina vec Zele da im njihov novac bude dostupan po videnju i da ne plaéaju

nikakve penale za raskid Stednje ili slicno.
Horizontalna analiza bilance pokazuje nam promjene stavki kroz promatrano vremensko

razdoblje. Jedna od najznacajnijih promjena kod ZABE zabiljeZzena u 2015. godini je nastavak

trenda razduzivanja prema financijskim institucijama zbog kontinuiranog povecéanja depozita
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te je u skladu s tim zabiljeZeno smanjenje obveza po uzetim kreditima od financijskih
institucija za 4,5 milijarde kune. Obveze po depozitima na Ziro i teku¢im racunima su rasle
kao i obveze za Stedne i oro¢ene depozite Sto je i omogudilo da se Zagrebacka banka razduzi
prema financijskih institucijama te da istovremeno blago povecéa ukupan iznos danih kredita.
Druga promjena koja je obiljezila poslovanje Zagrebacke banke u 2015. godini je zabiljezeni
gubitak od 147 milijuna kuna $to u odnosu na dobit iz prosle godine predstavlja razliku od
priblizno milijardu i 300 milijuna kuna. Navedeni gubitak je rezultat jednokratnog ucinka te je
ostvaren prvenstveno pod utjecajem zakona o konverziji kredita u Svicarskim francima.
Zagrebacka banka je u 2016. godini nastavila s trendom razduZivanja te su dodatno
smanjenje obveze po dugorocnim kreditima od financijskih institucija u iznosu od 5,2
milijarde kuna. Navedena promjena se dogodila zbog manjih potreba za financiranjem i
porasta depozita od strane komitenata. lako su oro¢eni depoziti znacajno pali (8,9 milijardi
kn), doslo je povecanja Stednih depozita i depozita na teku¢im rac¢unima tako da su depoziti
kumulativno ipak porasli za 2 milijarde te i dalje ¢ine primarni izvor financiranja. Krediti
ostalim komitentima su smanjeni za 3,5 milijarde kuna $to u apsolutnom iznosu izgleda kao
znacajna promjena ali relativno gledano navedeno smanjenje kredita ostalim komitentima
predstavlja samo 4% kreditne aktivnosti prema tom sektoru. Navedena promjena se
dogodila najvec¢im dijelom zbog otplate kredita javnog sektora te konverzije kredita koji su
imali valutnu klauzulu u Svicarskim francima. S druga pak strane, rast kreditne aktivnosti

najvecim je dijelom ostvaren u trgovackim drustvima i segmentu potrosackih kredita.
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u% %2012. %2013. %2014. %2015. %2016.
IMOVINA
1. GOTOVINA | DEPOZITI KOD HNB-a 11,55% 11,36% 9,14% 9,97% 11,82%
1.1.Gotovina 1,65% 1,57% 1,77% 1,97% 2,24%
1.2.Depoziti kod HNB-a 9,90% 9,79% 7,37% 8,01% 9,58%
2. DEPOZITI KOD BANKARSKIH INSTITUCIJA 8,15% 8,59% 9,90%| 10,04% 9,41%
3. TREZORSKI ZAPIS| MF-a | BLAGAJNICKI ZAPIS| HNB-a 4,24% 3,92% 4,24% 3,59% 3,46%
4. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE RADI TRGOVANJA 0,05% 0,08% 0,05% 0,02% 0,02%
5. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI RASPOLOZIVI ZA PRODAJU 3,11% 3,52% 4,34% 4,50% 4,06%
6. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE DO DOSPIJECA 0,72% 0,97% 1,02% 0,00% 0,00%
7. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCISKI INSTRUMENTI KOJIMA SE AKTIVNO NE TRGUJE 0,09% 0,10% 0,09% 0,09% 0,10%
8. DERIVATNA FINANCIJSKA IMOVINA 0,62% 1,15% 0,91% 1,72% 1,89%
9. KREDITI FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA 2,23% 1,15% 0,47% 0,94% 3,15%
10. KREDITI OSTALIM KOMITENTIMA 64,83% 65,52% 67,51% 65,89% 62,92%
11. ULAGANJA U PODRUZNICE, PRIDRUZENA DRUSTVA | ZAJEDNICKE POTHVATE 0,06% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07%
12. PREUZETA IMOVINA 0,05% 0,13% 0,11% 0,20% 0,17%
13. MATERIJALNA IMOVINA (MINUS AMORTIZACIJA) 2,57% 2,49% 1,47% 1,94% 1,86%
14. KAMATE, NAKNADE | OSTALA IMOVINA 1,74% 0,94% 0,66% 1,02% 1,08%
A) UKUPNO IMOVINA 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
OBVEZE
1. KREDITI OD FINANCIJSKIH INSTITUCIJA (019+020) 13,23% 13,24% 12,20% 7,10% 3,21%
1.1. Kratkoroéni krediti 0,78% 0,48% 1,42% 0,41% 1,16%
1.2. Dugoro¢ni krediti 12,45% 12,75% 10,78% 6,69% 2,05%
2. DEPOZITI 83,04% 84,02% 85,46% 86,19% 89,14%
2.1. Depoziti na Ziroracunima i teku¢im raunima 15,19% 16,34% 18,71% 19,18% 22,98%
2.2. Stedni depoziti 8,06% 8,70% 9,37%| 10,09%| 16,68%
2.3. Oroéeni depoziti 59,79%| 5898%| 57,38%| 56,91%| 49,48%
3. OSTALI KREDITI 0,00% 0,14% 0,00% 2,10% 3,51%
3.1. Kratkoroéni krediti 0,00% 0,00% 0,00% 0,25% 0,31%
3.2. Dugoroéni krediti 0,00% 0,14% 0,00% 1,84% 3,20%
4. DERIVATNE FINANCIJSKE OBVEZE | OSTALE FINANCIJSKE OBVEZE KOJIMA SE TRGUJE 0,54% 1,04% 0,78% 1,76% 1,89%
5. 1ZDANI DUZNICKI VRIJEDNOSNI PAPIRI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05%
5.1. Kratkoro€ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5.2. Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,05%
6. IZDANI PODREDENI INSTRUMENTI 0,07% 0,07% 0,08% 0,00% 0,00%
7. IZDANI HIBRIDNI INSTRUMENTI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8. KAMATE, NAKNADE | OSTALE OBVEZE 3,11% 1,49% 1,48% 2,85% 2,21%
B) UKUPNO OBVEZE 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
KAPITAL
1. DIONICKI KAPITAL 3538%| 3523%| 33,99%| 3760%| 34,26%
2. DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 6,96% 4,24% 6,05% -0,87% 9,03%
3. ZADRZANA DOBIT (GUBITAK) 3547%| 3816%| 3816%| 3871%| 34,31%
4.ZAKONSKE REZERVE 0,35% 0,35% 0,34% 0,38% 0,34%
5. STATUTARNE | OSTALE KAPITALNE REZERVE 21,51%| 21,42%| 20,75%| 22,93%| 20,92%
6. NEREALIZIRANI DOBITAK (GUBITAK) S OSNOVE VRIJEDNOSNOG
USKLABDIVANJA FINANCIISKE IMOVINE RASPOLOZIVE ZA PRODAIU 0,33% 0,60% 0,72% 1,26% 1,14%
7. REZERVE PROIZASLE IZ TRANSAKCIJA ZASTITE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C) UKUPNO KAPITAL 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Tablica: Vertikalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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u ‘000 HRK / % A14./13. %A14./13. A15./14. %A 15./14. A16./15. %A 16./15.

IMOVINA
1. GOTOVINA | DEPOZITI KOD HNB-a -3.083.197 -21,93%| 1.791.009 16,32%] 2.396.912 18,77%
1.1.Gotovina 180.312 9,27% 392.326 18,46% 351.357 13,96%
1.2.Depoziti kod HNB-a -3.263.509|  -26,94% | 1.398.684 15,80% | 2.045.556 19,96%
2. DEPOZITI KOD BANKARSKIH INSTITUCIJA 1.259.627 11,85% 954.354 8,03%| -775.814 -6,04%
3. TREZORSKI ZAPISI MF-a | BLAGAINICKI ZAPISI HNB-a 240.238 4,95%| -491.648 -9,65%| -161.275 -3,51%
4. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE RADI TRGOVANJA 38.474| -3821%| -42730| -6868% 1.792 9,20%
5. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI RASPOLOZIVI ZA PRODAIU 856.869|  19,66%| 539.347 10,34%| -540.825 -9,40%
6. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE DO DOSPIJECA 25.816 2,15%|-1.226.878]  -99,86% 1665 -94,04%
7. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCISKI INSTRUMENTI KOJIMA SE AKTIVNO NE TRGUJE -17.093 -13,17% 7.023 6,23% 7.108 5,94%
8. DERIVATNA FINANCIJSKA IMOVINA -319.069 -22,52% | 1.104.959 100,64% 217.504 9,87%
9. KREDITI FINANCHSKIM INSTITUCJAMA -856.908 -60,22% 641.422 113,31%| 2.837.033 234,95%
10. KREDITI OSTALIM KOMITENTIMA 21.578 0,03%] 3.253.159 4,01%-3.593.898 -4,26%
11. ULAGANJA U PODRUZNICE, PRIDRUZENA DRUSTVA | ZAJEDNICKE POTHVATE 4.342 5,22% 2.800 3,20% -752 -0,83%
12. PREUZETA IMOVINA -23.106 -14,51% 117.386 86,24% -36.586 -14,43%
13. MATERIJALNA IMOVINA (MINUS AMORTIZACIJA) -1.318.342|  -42,76%| 721.972 40,92%| -94.631 -3,81%
14. KAMATE, NAKNADE | OSTALA IMOVINA -361.726 -31,26% 516.398 64,92% 69.603 5,31%
A) UKUPNO IMOVINA -3.609.446 -2,92% | 7.888.573 6,57% 324.509 0,25%
OBVEZE
1. KREDITI OD FINANCIJSKIH INSTITUCIJA -1.615.799 -11,57%|-4.474.092 -36,22% |-4.363.088 -55,37%
1.1. Kratkorocni krediti 926.138 182,49%| -976.078 -68,08% 808.737 176,75%
1.2. Dugorocni krediti -2.541.937| -18,88%-3.498.014 -32,03%-5.171.826| -69,68%
2. DEPOZITI -2.136.112 -2,41% ) 9.097.826 10,51% | 2.090.642 2,19%
2.1. Depoziti na Ziroracunima i teku¢im racunima 1.696.103 9,83%| 2.345.033 12,38% | 3.907.017 18,35%
2.2. Stedni depoziti 307.133 3,34%| 1.704.576 17,96% | 7.095.049 63,37%
2.3. Oroceni depoziti -4.139.348 -6,65% | 5.048.217 8,69% |-8.911.424 -14,11%
3. OSTALI KREDITI -151.462| -100,00%| 2.328.233 0,00%| 1.517.408 65,17%
3.1. Kratkoro¢ni krediti 0 0,00%| 281.267 0,00% 57.936 20,60%
3.2. Dugoro¢ni krediti -151.462| -100,00% | 2.046.966 0,00%| 1.459.472 71,30%
4. DERIVATNE FINANCIJSKE OBVEZE | OSTALE FINANCIJSKE OBVEZE KOJIMA SE TRGUJE -301.082 -27,49%| 1.162.259 146,37% 112.024 5,73%
5. 1ZDANI DUZNICKI VRIJEDNOSNI PAPIRI 0 0,00% 0 0,00% 53.654 0,00%
5.1. Kratkoroéni izdani duznicki vrijednosni papiri 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5.2. Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0 0,00% 0 0,00% 53.654 0,00%
6. 1ZDANI PODREDENI INSTRUMENTI 210 0,27% -77.146 -100,00% 0 0,00%
7.1ZDANI HIBRIDNI INSTRUMENTI 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. KAMATE, NAKNADE | OSTALE OBVEZE -71.888 -4,57% | 1.661.595 110,56% | -744.980 -23,54%
B) UKUPNO OBVEZE -4.276.134 -4,05% | 9.698.675 9,58% |-1.334.341 -1,20%
KAPITAL
1. DIONICKI KAPITAL 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 368.502 47,78%|-1.287.565 -112,97%| 1.836.179( -1241,97%
3. ZADRZANA DOBIT (GUBITAK) 254.071 3,66%| -596.756 -8,30%| -180.792 -2,74%
4.ZAKONSKE REZERVE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5. STATUTARNE | OSTALE KAPITALNE REZERVE 16.239 0,42% -3.802 -0,10% 4.499 0,12%
6. NEREALIZIRANI DOBITAK (GUBITAK) S OSNOVE VRIJEDNOSNOG
USKLADIVANJA FINANCIJSKE IMOVINE RASPOLOZIVE ZA PRODAIU 27.877 25,74% 78.021 57,29% -1.037 -0,48%
7. REZERVE PROIZASLE 1Z TRANSAKCIJA ZASTITE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C) UKUPNO KAPITAL 666.688 3,67%1-1.810.102 -9,61%| 1.658.850 9,74%

Tablica: Horizontalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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4.4. Pokazatelji profitabilnosti
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Graf: Pokazatelji profitabilnosti
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Promatramo li pokazatelj stope povrata na kapital (ROE) vidimo kako su dionicari kroz
promatrane godine ostvarivali od najvise 9,03% dobiti na jednu jedinicu kapitala do gubitka
od 0,87% u 2015. godini. Pokazatelj povrata na imovinu (ROA) ima trend kao i ROE sa

gubitkom u 2015. godini i pozitivnim vrijednostima u ostalim godinama.
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== 0dnos opcih administrativnih troSkova i amortizacije te ukupne aktive
Odnos neto prihoda od naknada i provizija i ukupne aktive

== (0dnos neto prihoda od kamata i ukupne aktive

Graf: Pokazatelji marze i prosje¢nih kamatnih stopa
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

= Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
ﬂ\ Trg J.F. Kennedyja & © 10000 Zagreb Hrvatska



4.5. Pokazatelji investiranja
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== Ukupna rentabilnost dionice Dividendna rentabilnost dionice

Graf: Ukupna i dividendna rentabilnost dionice
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

14.00
5.27
12.00
10.00
3.60 3.28

8.00 6.80
6.00 4.76 2.16 4.66
4.00

2.00

0.00

2012 2013 2014 2015 2016
-2.00

e EPS DPS

Graf: EPS & DPS
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Kao $to je vidljivo na grafu u 2016. godini EPS i DPS postizu najvecu vrijednost za svoje
dionicare. Tako dobit po dionici postize razinu od 6,80 HRK za dionicu, a dividenda po dionici
iznosi 5,27 HRK $to je najveci stvarni novéani primitak za dioni¢are u posljednjih pet

promatranih godina.
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4.6. Pokazatelji ekonomicnosti
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Graf: Pokazatelji ekonomicnosti
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Pokazatelji ekonomicnosti govore koliko se prihoda ostvari po jednoj jedinici rashoda, kako
bi bili prihvatljivi moraju biti veéi od 1. Promatramo li pokazatelj ekonomicnosti ukupnog
poslovanja ZABA-e mozemo zakljuciti kako je on prihvatljiv. Sve do 2015. imao je prihvatljivu
liniju kretanja oko 1,20, dok u 2015. zbog loSeg poslovnog rezultata pada malo ispod
prihvatljive vrijednosti, ali zato u sljedecoj 2016. godini odskace raste na razinu od ¢ak 1,35

HRK prihoda na 1 HRK rashoda.
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Graf: Pokazatelji nekamatnih aktivnosti banke
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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4.7. Procjena vrijednosti metodom rezidualnog dohotka

Metoda rezidualnog dohotka jedan je od pristupa mjerenja i upravljanja vrijednoséu
poduzeca. Prema svojim karakteristikama pripada modelima koji slijede koncepciju
ekonomske vrijednosti jer se temelji na ocekivanom rezidualnom dohotku kojeg ¢e poduzece
ostvariti u nekom buduéem razdoblju. U tom kontekstu, ova metoda je dio fundamentalne
financijske analize. Rezidualni dohodak definira se kao “visak” koji je poduzece ostvarilo u
nekom razdoblju nakon $to su podmireni svi troskovi poslovanja, ukljucujuéi i troskove
financiranja vlastitim kapitalom. Koncepcija rezidualnog dohotka, za razliku od
racunovodstvene koncepcije neto dobiti, eksplicitno izracunava trosak vlastitog kapitala te
ga oduzima od ostvarene neto dobiti. Zahtijevani prinos vlasnika je troSak za poduzede, a
kako obi¢na neto dobit ne uzima taj troSak u obzir, mnoga poduzeca koja svake godine

iskazuju velike iznose neto dobiti, sa stajaliSta rezidualnog dohotka nisu profitabilna.
Rezidualni dohodak = Neto dobit — (Vlastiti kapital * Trosak vlastitog kapitala) (1)

Osim mjerenja ekonomske profitabilnosti poduze¢a u jednoj poslovnoj godini, rezidualni
dohodak moze se koristiti i za procjenu vrijednosti poduzeca putem prognoza ocekivanog
rezidualnog dohotka u nekom budu¢em razdoblju. Opéenito, moze se reéi da ¢e, u dugom
roku, ekonomska vrijednost poduzeca koje zaraduje vise od troska vlastitog kapitala, biti
veéa od njegove knjigovodstvene vrijednosti, dok ¢ée ekonomska vrijednost poduzeca ¢iji je
prinos na uloZeni kapital manji od troska kapitala, biti manja od njegove knjigovodstvene
vrijednosti. Model procjene vrijednosti glavnice metodom rezidualnog dohotka analizira
intrizicnu (ekonomsku, stvarnu) vrijednost glavnice putem dviju komponenti, postojece
knjigovodstvene vrijednosti i sadasnje vrijednosti o¢ekivanog rezidualnog dohotka. Kada je
neto dobit poduzeca veéa od troska njegove glavnice, rezidualni dohodak je pozitivan.
Takoder, kada je sadasnja vrijednost ocekivanog rezidualnog dohotka pozitivna (negativna),
intrizicna vrijednost glavnice poduzeca je veca (manja) od postojeée knjigovodstvene

vrijednosti glavnice.
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Vrijednost glavnice
= Knjigovodstvena vrijednost glavnice

+ Sadasnja vrijednost oc¢ekivanog rezidualnog dohotka (2)

Procjena vrijednosti glavnice banaka iz ove analize se radila na temelju viSeperiodnog
modela rezidualnog dohotka s periodom projekcije od pet godina. TroSak glavnice banke,
koji sluzi za diskontiranje bududéih rezidualnih dohodaka na sadasnju vrijednost, se odredio
na temelju modela procjene vrijednosti kapitalne imovine (Capital Asset Pricing Model), koji
na bezrizicnu stopu povrata dodaje premiju rizika za poduzece. Za bezrizicnu stopu se uzeo
povrat na hrvatske desetogodisnje drzavne obveznice, a premija rizika se izracunala kao
umnozak fundamentalne bete za poduzeéa u bankarskoj industriji i premije rizika Hrvatske,
gdje su obje preuzete od Damodarana. Pozitivan rezidualan dohodak poduzece ostvaruje sve
dok je njezin povrat na glavnicu (ROE) vedi od troska glavnice, buduéi da poduzece ostvaruje
vecu neto dobit nego Sto to dionicari zahtijevaju. Prilikom projekcija povrata na glavnicu
poduzeca, pretpostavilo se da c¢e se ta stopa priblizavati trosku glavnice poduzeca, kako je
pokazano da poduzeéa koja posluju u vrlo kompetitivnim industrijama, poput bankarske, ne
mogu u dugom roku odrzati vecéi povrat na glavnicu od svojeg troska glavnice. Zato je u
zadnjoj godini projekcije ROE jednak troSku glavnice, a rezidualni dohodak je u toj godini

jednak nuli.

MnoZenjem projekcija povrata na glavnicu s knjigovodstvenim vrijednostima glavnice na
pocetku godina projekcija, dobile su se projekcije neto dobiti koje ¢e poduzeée ostvariti.
Nakon Sto su se od neto dobiti oduzele projecirane isplacene dividende, dobila se vrijednost
zadrzane dobiti u poduzedu za svaku godinu projekcije, nakon cega se ta vrijednost dodala
na postoje¢u knjigovodstvenu vrijednost glavnice iz protekle godine. Da bi se izracunao
rezidualni dohodak, od neto dobiti se oduzeo apsolutan iznos troska glavnice, koji se dobio
mnozenjem knjigovodstvene vrijednosti glavnice i stope troska glavnice u svakom razdoblju.

Za troSak glavnice s pretpostavilo da se ne¢e mijenjati u razdoblju projekcije.

Na kraju, projecirane vrijednosti rezidualnog dohotka su se diskontirale troSkom glavnice na

sadasnju vrijednost, koja se zatim dodala na postojec¢u knjigovodstvenu vrijednost glavnice
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kako bi se dobila ukupna vrijednost glavnice poduzecda. Ta vrijednost se zatim podijelila s

ukupnim brojem dionica poduzeca kako bi se odradila fer cijena po dionici.

Povijesne godine

u HRK 2014. 2015. 2016. 2017.

Knjigovodstvena vrijednost glavnice na poCetku 18.178.547.367 18.845.235.544 17.035.133.795 18.693.983.467
TroSak glavnice 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 1.730.415.924 1.793.877.971 1.621.574.386 1.779.480.286
ROE 4,24% 6,05% -0,87% 9,03%
Neto dobit 771.218.392 1.139.720.248  -147.844.354 1.688.334.860
Postotak isplacenih dividendi 60,21% 101,15% 0,00% 100,53%
Isplacene dividende 464.350.835 1.152.871.038 0 1.697.282.362
ZadrZana dobit 306.867.557 -13.150.790  -147.844.354 -1.845.126.716
Neto dobit 1.139.720.248  -147.844.354 1.688.334.860 1.688.334.860
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 1.730.415.924 1.793.877.971 1.621.574.386 1.779.480.286

Visak povrata na glavnicu -590.695.676 -1.941.722.325 66.760.474

Godine projekcije

u HRK 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Knjigovodstvena vrijednost glavnice na pocetku 18.111.494.069 18.617.994.527 19.114.011.165 19.629.345.747 20.164.001.364
Tro$ak glavnice 9,52% 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
Apsolutna vrijednost troska glavnice 1.724.033.120 1.772.246.899 1.819.462.723 1.868.517.422 1.919.411.290
ROE 9,13% 9,23% 9,32% 9,42% 9,52%
Neto dobit 1.653.388.794 1.717.781.941 1.782.185.388 1.849.376.236 1.919.411.290
Postotak isplacenih dividendi 70% 70% 70% 70% 70%
Isplacene dividende 1.181.834.402 1.157.372.156 1.202.447.359 1.247.529.772 1.294.563.365
Zadrzana dobit 506.500.458  496.016.638  515.334.582 534.655.616  554.812.871
Neto dobit 1.653.388.794 1.717.781.941 1.782.185.388 1.849.376.236 1.919.411.290
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 1.724.033.120 1.772.246.899 1.819.462.723 1.868.517.422 1.919.411.290
Visak povrata na glavnicu -70.644.327 -54.464.958 -37.277.335 -19.141.186 0

Tablica: Procjena rezidualnog dohotka
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Bezrizi¢na stopa 2,26%
Fundamentalna beta 0,85
Premija rizika 8,54%

Trosak glavnice 9,52%

Tablica: Izracun troska glavnice
Izvor: Damodaran; obrada autora
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Sadasnja vrijednost pet godina -151.595.318 kn

Knjigovodstvena vrijednost glavnice 18.111.494.069 kn
Ukupna sadasnja vrijednost 17.959.898.751 kn
Broj dionica 320.241.955

Fer vrijednost po dionici 56,08 kn

TrziSna vrijednost po dionici 56,40 kn

Precijenjenost -0,56%

Tablica: Procjena fer cijene po dionici
Izvor: obrada autora

4.8. Procjena vrijednosti multiplikatorima usporedivih poduzeca

Druga metoda koja se koristila u procjeni vrijednosti poduzeca je procjena vrijednosti
multiplikatorima usporedivih poduzeca. Za analizirane banke su odredene njihove peer
skupine, odnosno banke s kojima se one mogu usporedivati. Pri odabiru peer skupine gledalo
se temeljno poslovanje usporedivih poduzeéa, njihova geografska smjeStenost u Europi te
veli¢ina mjerena trziSnom kapitalizacijom. Nakon izbora usporedivih banaka, izra€unani su
njihovi omjeri trziSne cijene po dionici i knjigovodstene vrijednosti po dionici (P/B omjer)
kako bi se odredio medijan za industriju. P/B omjer se Cesto koristi kod relativhe procjene
vrijednosti banaka, zato Sto knjigovodstvena vrijednost banaka bolje odrazava stvarnu
vrijednost njihove imovine, nego kod ostalih poduzeéa. To je zato jer se vecina imovine
banaka procjenjuje na temelju trzisne (fer) vrijednosti. Medijan industrije se zatim primjenio

na knjigovodstvenu vrijednost po dionici analizirane banke kako bi se odredila trziSna cijena

po dionici.
Ticker | zemlja | valuta | M €20 | pps BVPS P/B
(mil $)
1 Privredna banaka Zagreb d.d. PBZ HR HRK 2.480 769,00 (763,14 1,0x
2 Hrvatska poStanska banka d.d. HPB HR HRK 179 752,00 (960,82 0,8x
3 Bank handlowy w Warszawie S.A. BHW POL PLN 3.148 76,39 52,00 1,5x
4 Alior Bank S.A. ALRR |POL PLN 3.077 |54,19 48,00 1,1x
5 Liechtensteinische Landesbank AG [LLBN |[SWZ CHF 1.682 [50,00 (58,80 0,9x
6 Aktia Bank Abp AKTRV [FIN EUR 784 13,40 10,11 1,3x
7 IPM Group S.p.A. IPM ITA EUR 1.131 (2,76 4,62 0,6Xx
Medijan 1,0x
BVPS ZABA | 58,35 kn
Tablica: Peer skupina i odredivanje vrijednosti po dionici

Izvor: 4-traders, fin. izvjestaji; obrada autora
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5. PRIVREDNA BANKA ZAGREB D.D.

5.1. SWOT analiza

Snage Slabosti
e Vodeca banka u smislu produktivnosti, e Napustanje poslovanja s AMEX-om
povrata i stvaranja vrijednosti za e Visoke naknade za otvaranje |
dionicare odrzavanje racuna

e Komparativna prednost u poslovanjua
sa stanovnistvom
e Prepoznatljiv brend

Prilike Prijetnje
e Ulaganje u infrastrukturu i tehnolosku e Sirenje tr#ista vrijednosnih papira
modernizaciju e Novi konkurenti

e Preuzimanje Banke Koper d.d.

e Sirenje eti¢kog bankarstva

5.2. Analiza bilance

U vertikalnoj analizi bilance moZzemo uoditi trendove kretnja udjela stavaka bilance u
ukupnoj imovini. Iz analize aktive vidljivo je kako tokom godina nije dolazilo do znacajnijih
razlika u udjelima stavaka unutar aktive, veé se odrzava kontinuitet te moZemo uoditi da
vecina vrijednosti imovine proizlazi iz stavke ,Krediti ostalim komitentima“ koju mozemo
izdvojiti kao najutjecajniju i najznacajniju jer iznosi 52 mlird. kn te Cini 64% ukupne aktive. U
analizi pasive stavku ,depoziti“ mozemo izdvojiti kao najrelevantniju jer ¢ini 74% obveza.
Takoder, ,depoziti“ ¢&ine podstavke ,Depoziti na Ziroracunima i tekuéim ra¢unima“, ,Stedni
depoziti“ i ,Oroleni depoziti“ koji sacinjavaju 40% ukupnih depozita. Nadalje, valja
spomenuti kako kapital Cini 17% pasive te je unutar njega stavka ,zadrzana dobit”

dominirajuca stavka sa 11% udjelom u kapitalu.

Iz horizontalne analize mogu se is€itati promjene unutar stavka bilance kroz godine te
njihovo apsolutno i relativno povecanje/smanjenje. Najznacajnija promjena unutar aktive je
promjena stavke , depoziti kod HNB-a“ koja je unutar 3 godine okrenula svoju vrijednost, iz
2014. na 2015. je ta vrijednost pala sa 9 mird. kn na 7 mird. kn Sto Cini pad od 12% te se
ponovno u 2016. podigla za 31% na iznos od 10 mird. kn. Iduca stavka, ,Krediti ostalim

komitentima“, vaina je za spomenuti iako promjena nije velika no s obzirom da je to klju¢na
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stavka u udjelu cjelokupne aktive vazno je da ima rastudi trend iz godine u godinu. Promjena

koja je vazna unutar pasive u bilance je trend padanja zaduZivanja takozvano razduZivanje

dugorocnih kredita kod financijskih institucija sa 5 mlrd. iz 2014 na 3 mlird. u 2016. §to nam

objasnjava porast depozita sa 56 mird. na 61 mlrd. kn Sto je rast od preko 9%.

u% %2012. %2013. %2014. %2015. %2016.
IMOVINA
1. GOTOVINA | DEPOZITI KOD HNB-a 12,08% 12,60% 13,53% 12,61% 15,23%
1.1.Gotovina 1,93% 2,01% 1,89% 2,51% 2,45%
1.2.Depoziti kod HNB-a 10,15%| 10,59%| 11,64%| 10,10%| 12,78%
2. DEPOZITI KOD BANKARSKIH INSTITUCIJA 8,53% 6,86% 9,13% 9,96% 8,54%
3. TREZORSKI ZAPISI MF-a | BLAGAINICKI ZAPISI HNB-a 4,80% 5,97% 7,41% 7,19% 6,63%
4. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE RADI TRGOVANJA 0,03% 0,02% 0,10% 0,09% 0,63%
5. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIISKI INSTRUMENTI RASPOLOZIVI ZA PRODAIU 0,13% 0,14% 0,75% 1,41% 1,70%
6. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE DO DOSPIJECA 0,28% 0,29% 0,22% 0,02% 0,02%
7. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJIMA SE AKTIVNO NE TRGUJE 0,52% 0,34% 0,26% 0,21% 0,13%
8. DERIVATNA FINANCIJSKA IMOVINA 0,01% 0,01% 0,00% 0,00% 0,03%
9. KREDITI FINANCHSKIM INSTITUCJAMA 1,53% 1,31% 0,27% 0,23% 0,17%
10. KREDITI OSTALIM KOMITENTIMA 68,45% 68,96% 65,07% 64,96% 64,19%
11. ULAGANJA U PODRUZNICE, PRIDRUZENA DRUSTVA | ZAJEDNICKE POTHVATE 0,21% 0,19% 0,18% 0,19% 0,08%
12. PREUZETA IMOVINA 0,05% 0,14% 0,20% 0,19% 0,14%
13. MATERIJALNA IMOVINA (MINUS AMORTIZACIJA) 1,73% 1,76% 1,55% 1,43% 1,25%
14. KAMATE, NAKNADE | OSTALA IMOVINA 1,65% 1,38% 1,32% 1,50% 1,26%
A) UKUPNO IMOVINA 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
OBVEZE
1. KREDITI OD FINANCIJSKIH INSTITUCIJA (019+020) 14,91% 11,67% 8,64% 5,90% 5,26%
1.1. Kratkoroc¢ni krediti 1,60% 0,74% 0,08% 0,04% 0,23%
1.2. Dugoro¢ni krediti 13,31%| 10,93% 8,56% 5,86% 5,03%
2. DEPOZITI 81,01%| 84,15%| 87,35%| 89,50%| 90,36%
2.1. Depoziti na Zirora¢unima i teku¢im racunima 13,84%| 16,24%| 20,47%| 22,29%| 24,95%
2.2. Stedni depoziti 12,47%| 12,09%| 14,33%| 17,24%| 20,08%
2.3. Oroceni depoziti 54,70% | 5581%| 52,56%| 49,97%| 45,33%
3. OSTALI KREDITI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3.1. Kratkoroéni krediti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3.2. Dugorocni krediti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
4. DERIVATNE FINANCIJSKE OBVEZE | OSTALE FINANCIJSKE OBVEZE KOJIMA SE TRGUJE 0,01% 0,01% 0,00% 0,02% 0,02%
5. IZDANI DUZNICKI VRIJEDNOSNI PAPIRI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5.1. Kratkoro€ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5.2. Dugorocni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6. IZDANI PODREDENI INSTRUMENTI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7. 1ZDANI HIBRIDNI INSTRUMENTI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8. KAMATE, NAKNADE | OSTALE OBVEZE 4,08% 4,17% 4,01% 4,57% 4,36%
B) UKUPNO OBVEZE 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00% | 100,00%
KAPITAL
1. DIONICKI KAPITAL 14,92% 14,93% 13,60% 14,42% 13,10%
2. DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 7,93% 6,43% 7,05% 2,80% 10,90%
3. ZADRZANA DOBIT (GUBITAK) 62,75% 64,11% 62,41% 69,78% 65,17%
4. ZAKONSKE REZERVE 1,07% 1,08% 1,00% 1,07% 0,98%
5. STATUTARNE | OSTALE KAPITALNE REZERVE 13,55% 13,56% 15,82% 11,11% 9,46%
6. NEREALIZIRANI DOBITAK (GUBITAK) S OSNOVE VRIJEDNOSNOG
USKLADIVANJA FINANCIJSKE IMOVINE RASPOLOZIVE ZA PRODAJU -0,21% -0,11% 0,11% 0,82% 0,39%
7. REZERVE PROIZASLE 1Z TRANSAKCIJA ZASTITE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C) UKUPNO KAPITAL 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Tablica: Vertikalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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A14./13. %A 14./13. A 14. %A 15./14. A 16./15. %A

IMOVINA
1. GOTOVINA | DEPOZITI KOD HNB-a (002+003) 1.762.041| 19,94%| -644.802 -6,08%| 2.578.443| 2591%
1.1.Gotovina 72.058 5,12% 504.036 34,07% 31.863 1,61%
1.2.Depoziti kod HNB-a 1.689.982 22,75%-1.148.838 -12,60%| 2.546.580 31,95%
2. DEPOZITI KOD BANKARSKIH INSTITUCIJA 2.337.756 48,58% 707.693 9,90%| -835.092 -10,63%
3. TREZORSKI ZAPIS| MF-a | BLAGAINICKI ZAPIS| HNB-a 1.614.689 38,57%| -124.528 -2,15%| -224.262 -3,95%
4. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE RADI TRGOVANJA 63.135| 395,97% -4.661 -5,89% 440.235| 591,56%
5. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI RASPOLOZIVI ZA PRODAIU 484.650| 477,04% 526.356 89,78% 285.864 25,69%
6. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE DO DOSPIJECA -31.988 -15,52%| -157.225 -90,29% -358 -2,12%
7. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIHSKI INSTRUMENTI KOJIMA SE AKTIVNO NE TRGUJE -34.683 -14,36% -44.775 -21,65% -53.471 -33,00%
8. DERIVATNA FINANCIJSKA IMOVINA -4.357 -64,50% 1.320 55,07% 21.118| 567,97%
9. KREDITI FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA -706.664 -76,66% -31.310 -14,55% -45.785 -24,90%
10. KREDITI OSTALIM KOMITENTIMA 2.620.430 5,42% 291.602 0,57%| 1.538.837 3,00%
11. ULAGANJA U PODRUZNICE, PRIDRUZENA DRUSTVA | ZAJEDNICKE POTHVATE 6.977 5,16% 8.538 6,01%| -83.296| -55,28%
12. PREUZETA IMOVINA 53.622 53,23% -6.717 -4,35% -31.533 -21,36%
13. MATERIJALNA IMOVINA (MINUS AMORTIZACIJA) -17.519 -1,42% -84.073 -6,92%| -101.610 -8,98%
14. KAMATE, NAKNADE | OSTALA IMOVINA 63.654 6,56% 151.551 14,65%| -149.678 -12,62%
A) UKUPNO IMOVINA (001+004 do 016) 8.211.743 11,71% 588.969 0,75%| 3.339.411 4,23%
OBVEZE
1. KREDITI OD FINANCHSKIH INSTITUCIJA (019+020) -1.136.845 -16,99%| -1.679.133 -30,22%| -315.173 -8,13%
1.1. Kratkoroéni krediti -373.512 -88,38% -25.522 -51,97% 130.404| 552,89%
1.2. Dugorocni krediti -763.333 -12,17%|-1.653.612 -30,03%| -445.578 -11,56%
2. DEPOZITI (AOP 022 do 024) 7.914.858 16,40%| 2.626.816 4,68%| 2.379.507 4,05%
2.1. Depoziti na Zirora¢unima i teku¢im racunima 3.845.463 41,28%| 1.481.406 11,26%| 2.246.558 15,34%
2.2. Stedni depoziti 2.276.492 32,83%| 2.116.692 22,98%| 2.268.061 20,02%
2.3. Oroceni depoziti 1.792.903 560%| -971.283 -2,87%|-2.135.111 -6,50%
3. OSTALI KREDITI (026+027) 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3.1. Kratkoro¢ni krediti 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3.2. Dugorocni krediti 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
4. DERIVATNE FINANCIJSKE OBVEZE | OSTALE FINANCIJSKE OBVEZE KOJIMA SE TRGUJE -4.171 -88,78% 14.287| 2710,98% -3.650 -24,64%
5. 1ZDANI DUZNICKI VRIJEDNOSNI PAPIRI (030+031) 0| 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5.1. Kratkoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri ol 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5.2. Dugoroéni izdani duznicki vrijednosni papiri ol 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. IZDANI PODREDENI INSTRUMENTI 2.361| 0,00% -635 -26,89% -639 -37,01%
7.1ZDANI HIBRIDNI INSTRUMENTI 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. KAMATE, NAKNADE | OSTALE OBVEZE 184.178 7,69% 427.090 16,57% -54.246 -1,81%
B) UKUPNO OBVEZE (018+021+025+028+029+032+033+034) 6.960.382|  12,14%| 1.388.424 2,16%| 2.005.799 3,05%
KAPITAL
1. DIONICKI KAPITAL 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2. DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 168.155 20,48%| -618.648 -62,55%| 1.216.638| 328,45%
3. ZADRZANA DOBIT (GUBITAK) 564.147 6,89% 474.847 5,43% 260.427 2,82%
4. ZAKONSKE REZERVE 3.190 2,32% 867 0,62% 764 0,54%
5. STATUTARNE | OSTALE KAPITALNE REZERVE 486.788 28,10%| -749.889 -33,79% -92.213 -6,28%
6. NEREALIZIRANI DOBITAK (GUBITAK) S OSNOVE VRIJEDNOSNOG
USKLADIVANJA FINANCIJSKE IMOVINE RASPOLOZIVE ZA PRODAIU 29.081| -203,44% 93.368| 631,46% -52.004 -48,08%
7. REZERVE PROIZASLE IZ TRANSAKCIJA ZASTITE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C) UKUPNO KAPITAL (036 do 042) 1.251.361 9,80%| -799.455 -5,70%| 1.333.612 10,08%

Tablica: Horizontalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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5.3. Analiza racuna dobiti i gubitka

Vertikalna analiza raduna dobiti i gubitka pokazuje nam strukturu prihoda i rashoda.
Najznacajniji udio u prihodima cCine kamatni prihodi 60% ukupnih prihoda. a ostatak je
podijeljen ponajviSe na prihode od provizija i naknada. U ukupnim rashodima najveéi udio
zauzimaju kamatni troskovi koji su se kroz godine spustili sa 33% na 19% Sto je rezultat pada
zaduZivanja, odnosno razduZivanja, te opc¢i administrativni troSkovi i amortizacija koji su se
kroz godine povedali sa 33% na 45% udjela u ukupnim troskovima. Analiza ovakve promjene
je vjerojatno rezultat konverzije Svicarskih franaka te ostalih nepovoljnih aktivnosti za banku

koje su prouzrokovale dodatne troSkove.

u% %2012. %2013. %2014. %2015. %2016.

Kamatni prihodi 69,51%| 66,13%| 66,62%| 6560%| 60,17%
Prihodi od provizije i naknada 24,43% 26,27% 27,38% 29,07% 27,36%
Dobit od ulaganja u podruZnice, privrzena drustva i zajednicke pothvate 0,28% 0,32% 0,39% 0,46% 0,44%
Dobit proizasla iz transakcija zaStite 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od ulaganja u podruZnice, privrZzena drustva i zajednicke pothvate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od ostalih vlasnic¢kih ulaganja 0,05% 0,02% 0,03% 0,10% 0,17%
Dobit obracunskih tecajnih razlika 3,57% 2,34% 3,06% 1,93% 3,91%
Ostali prihodi 2,01% 4,89% 2,17% 2,74% 5,25%
UKUPNI PRIHODI 100,00% | 100,00%| 100,00%| 100,00% | 100,00%
Kamatni troskovi 33,84%| 2898%| 27,46%| 19,51%| 19,79%
Troskovi provizijei naknada 6,16% 6,90% 6,82% 6,15% 7,16%
Gubitak od aktivnosti trgovanja 0,02% 0,00% 0,00% 0,48% 0,00%
Gubitak od ugradenih derivata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gubitak od imovine kojom se aktivno ne trguje 1,27% 0,10% 0,22% 0,00% 0,22%
Gubitak od aktivnosti u kategoriji imovine raspoloZive za prodaju 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostali troSkovi 11,56%| 12,03%| 13,18%| 12,10%| 16,99%
Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija 33,34%| 33,30%| 36,91%| 31,35%| 45,01%
Troskovi vrijednosnih uskladivanja za gubitke 13,81% 18,69% 15,41% 30,41% 10,83%
UKUPNI RASHODI 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Tablica: Vertikalna analiza RDG-a
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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u "000 HRK / %

A15./14. %A 15./14. A16./15. %A 16./15.

Kamatni prihodi -149.567 -4,18%| -153.247 -4,46%
Prihodi od provizije i naknada 48.910 3,32% -29.941 -1,97%
Dobit od ulaganja u podruznice, privrZena drustva i zajednicke pothvate 3.259 15,58% -229 -0,95%
Dobit od aktivnosti trgovanja -10.604| -100,00% 21.608 0,00%
Dobit od ugradenih derivata 0 0,00% 0 0,00%
Dobit od imovine kojom se aktivno trguje 3.953 0,00% -3.953| -100,00%
Dobit aktivnosti u kategoriji imovine raspoloZive za prodaju -6.949| -86,29% 124.247 0,00%
Dobit od aktivnosti u kategoriji imovine koja se deZi do dospijec¢a 0 0,00% 0| 11252%
Dobit proizasla iz transakcija zaStite 0 0,00% 0 0,00%
Prihodi od ulaganja u podruZnice, privrZena drustva i zajednicke pothvate 0 0,00% 0 0,00%
Prihodi od ostalih vlasnickih ulaganja 3.763| 254,90% 4.180 79,77%
Dobit obracunskih tecajnih razlika -63.814| -38,73% 112.181| 111,14%
Ostali prihodi 26.593 22,77% 142.679 99,50%
UKUPNI PRIHODI -144.454 -2,69% 217.524 4,16%
Kamatni troskovi -205.628| -18,11%| -253.303 -27,25%
TroSkovi provizije i naknada 10.997 3,90% -48.290| -16,48%
Gubitak od aktivnosti trgovanja 22.692 0,00% -22.692| -100,00%
Gubitak od ugradenih derivata 6.777| 159,57% -10| -95,71%
Gubitak od imovine kojom se aktivno ne trguje -9.214|( -100,00% 7.599 0,00%
Gubitak od aktivnosti u kategoriji imovine raspoloZive za prodaju 0 0,00% 0 0,00%
Ostali troSkovi 31.487 5,78% 4.177 0,72%
Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija -31.871 -2,09% 44.447 2,98%
TroSkovi vrijednosnih uskladivanja za gubitke 812.171| 127,50%|-1.078.987| -74,46%
UKUPNI RASHODI 630.641 15,25%(-1.347.060| -28,27%

Tablica: Horizontalna analiza RDG-a
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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Graf: Udjeli najznacajnijih stavki u ukupnim prihodima
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

5.4. Pokazatelji odnosa u bilanci

3.5
e Odnos danih kredita i
3 primljenih depozita
Tekuca likvidnost
2.5
= (0dnos kratkoro¢ne aktive i
2 ukupnih danih kredita
= Koeficijent vlastitog
1.5 financiranja
= Koeficijent zaduzenosti
1 \\
= Stupanj samofinanciranja
0.5 klijenata
= Koeficijent ulaganja u fiksnu
0 imovinu

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Graf: Pokazatelji odnosa u bilanci
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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Na grafikonu Pokazatelji odnosa u bilanci vidljivo je kako vecina pokazatelja nema prevelike
oscilacije u vrijednostima osim pokazatelja tekucée likvidnosti. Iz njega is¢itavamo kako je u
periodu od 2012. do 2014. godine godine omjer kratkorocne imovine i kratkoroénih obaveza
pao za oko 60%, dok je u naredne dvije pao za jos 40%. To je rezultat povecanja kratkoroc¢nih
obveza, bilo kratkoroc¢nih kredita ili nekih drugih koje spadaju u istu skupinu. Ovisno o
vrijednostima koje ulaze u omjer, ostali pokazatelji imaju lagani rast odnosno pad ili pak

stagniraju tijekom promatranog cetverogodisSnjeg perioda.

5.5. Pokazatelji odnosa u racunu dobiti i gubitka

Pokazatelji ekonomicnosti
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Graf: Pokazatelji ekonomiénosti
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Pokazatelji ekonomiénosti u odnos stavljaju elemente koji pokazuju odnos razlicitih prihoda
po jedinici rashoda. Kako bi oni bili pozitivni ili prihvatljivi, njihova vrijednost mora biti veca
od 1,00. Iz grafikona vidimo kako je to slucaj u svim pokazateljima, a jedino ukupni prihod
kada su stavljeni u odnos sa opéim administrativnim troSkovima i amortizacijom daje
padajuéi trend. To moZemo pripisati povecanju iznosa nekih troSkova i amortizacije.

Pokazatelj ekonomiénosti poslovanja pokazuje najznacajniji rast u 2016. godini, sto moZzemo
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pripisati smanjenju ukupnih rashoda za vise od 1,3 milijarde kuna, a sli¢an trend vidimo i u

odnosu kamatnih prihoda i rashoda.

Pokazatelji nekamatnih aktivnosti banke
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Graf: Pokazatelji nekamatnih aktivnosti banke
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
5.6. Pokazatelji profitabilnosti
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Graf: Pokazatelji rentabilnosti
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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Pokazatelji stope povrata na kapital (ROE) i stope povrata na imovinu (ROA) vidljivo
odrazZavaju situaciju i slabiju stopu povrata u 2015. godini do ¢ega je doslo zbog gubitaka
uslijed situacije sa Svicarskim frankom. lako nijedne godine stope povrata nisu negativne,

vidimo znacajno manji prirast na oba pokazatelja.

Pokazatelji marze i prosjec¢nih kamatnih stopa

6.00%
5.00%
4.00%

3.00%

2.00% — —— =
1.00%

0.00%
2012 2013 2014 2015 2016

e Odnos opéih administrativnih troskova | amortizacije | ukupne aktive
= Odnos neto prihoda od naknada | provizija | ukupne aktive

Odnost neto prihoda od kamata | ukupne aktive

Graf: Pokazatelji marze i prosje¢nih kamatnih stopa
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

5.7. Pokazatelji investiranja

Nama veoma bitni i interesantni grafovi koji predstavljaju pokazatelje investiranja pokazuju
kako se zapravo neto dobit (koja se koristi u izracunu EPS) te dio dobiti za dividende (koji se
koristi za izra¢un DPS) ne razlikuju mnogo, a u prvim godinama promatranog perioda nimalo.
To takoder mozemo iséitati iz racuna dobiti i gubitka. Kao i kod pokazatelja profitabilnosti,
2015. godina za dioniéare nije bila bajna jer je dividenda po dionici iznosila svega 18,74 kn
$to je mnogo manje nego prijasnjih godina. Ukupna i dividendna rentabilnost dionice
ocekivano imaju veoma sli¢ne linije na grafikonu, takoder sa znacajnim padom u 2015.

godini.
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Graf EPS i DPS
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Graf: EPS & DPS
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Graf ukupne i dividendne rentabilnosti dionice
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5.8. Procjena vrijednosti metodom rezidualnog dohotka

Povijesne godine

u HRK 2014. 2015. 2016. 2017.

Knjigovodstvena vrijednost glavnice na pocetku 12.772.208.077 14.023.568.838 13.224.113.849  14.557.726.157
Trosak glavnice 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
Apsolutna vrijednost troska glavnice 1.215.786.487  1.334.903.518 1.258.803.397 1.385.749.953
ROE 7,74% 9,69% 12,00% 9,92%
Neto dobit 989.065.071  1.358.217.267 1.587.055.185 1.443.444.287
Postotak isplac¢enih dividendi 59,95% 52,07% 52,32% 30,44%
Isplacene dividende 492.129.040 515.018.763 193.799.653 483.163.899
Zadrzana dobit 328.781.411 474.046.308 1.164.417.614 1.103.891.286
Neto dobit 989.065.071 1.358.217.267 1.587.055.185 1.443.444.287
Apsolutna vrijednost troska glavnice 1.215.786.487  1.334.903.518 1.258.803.397 1.385.749.953

Rezidualni dohodak / Visak povrata na glavnicu

-226.721.416

23.313.749

328.251.788

Godine projekcije

u HRK 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Knjigovodstvena vrijednost glavnice na pocetku 13.755.021.528  14.495.566.980 15.189.685.696  15.915.279.877 16.669.442.166
Trosak glavnice 9,52% 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
Apsolutna vrijednost troska glavnice 1.309.340.499 1.379.833.021 1.445.906.181 1.514.975.491 1.586.764.200
ROE 9,84% 9,76% 9,68% 9,60% 9,52%
Neto dobit 1.352.950.981 1.414.301.814 1.469.985.733 1.527.590.394 1.586.764.200
Postotak isplac¢enih dividendi 48,70% 48,70% 48,70% 48,70% 48,70%
Isplacene dividende 702.898.835 658.832.265 688.707.633 715.823.443 743.874.577
Zadrzana dobit 740.545.452 694.118.716 725.594.181 754.162.290 783.715.817
Neto dobit 1.352.950.981 1.414.301.814 1.469.985.733 1.527.590.394 1.586.764.200
Apsolutna vrijednost troska glavnice 1.309.340.499 1.379.833.021 1.445.906.181 1.514.975.491 1.586.764.200
Rezidualni dohodak / Visak povrata na glavnicu 43.610.481 34.468.793 24.079.552 12.614.902 0
Tablica: Procjena rezidualnog dohotka
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
BezriziCna stopa 2,26%
Fundamentalna beta 0,85
Premija rizika 8,54%
Trosak glavnice 9,52% \

Tablica: Izracun troska glavnice
Izvor: Damodaran; obrada autora
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Sadasnja vrijednost pet godina 95.656.646 kn
Knjigovodstvena vrijednost glavnice  13.755.021.528 kn
Ukupna sadasnja vrijednost 13.850.678.174 kn
Broj dionica 19.074.769

Fer vrijednost po dionici 726,13 kn
TrZisna vrijednost po dionici 795,00 kn
Precijenjenost -8,66%

Tablica: Procjena fer cijene po dionici
Izvor: obrada autora

5.9. Procjena vrijednosti multiplikatorima

Poduzeée Ticker | Zemlja | Valuta (':/In;a;; PPS BVPS P/B
1 Zagrebacka banka d.d. ZABA HR HRK 2.980 58,80 56,48 1,0x
2 Hrvatska postanska banka d.d. HPB HR HRK 179 505,00 [ 960,82 0,5x
4 Aereal Bank AG ARL GER EUR 2.831 37,77 46,50 0,8x
5 Unicaja Banco S.A. UNI SPA EUR 2.687 1,35 2,40 0,6x
6 Valiant Holding AG VATN SWzZ CHF 1.895 112,60 | 139,00 0,8x
Median 0,81x
BVPS PBZ 815,13

Fer cijena 660,31 kn

Tablica: Peer skupina i odredivanje vrijednosti po dionici
Izvor: 4-traders, fin. izvjestaji; obrada autora
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6. HRVATSKA POSTANSKA BANKA D.D.

6.1. SWOT analiza

Snage Slabosti
e Suradnja s Hrvatskom postom u e Nedostatak dokapitalizacije
distribuciji usluga i proizvoda e Visoki fiksni i regulatorni troskovi
e Suradnja s HAMAG-BICRO-om | HBOR- e Zaostatak za vodec¢im bankama na
om u kreditiranju poduzetnika trzistu po udjelu
[ ]
Prilike Prijetnje
e Akvizicija Jadranske banke e Promjena vlasnistva dodatnom
e Rast trziSnog udjela dokapitalizacijom
e Razvoj digitalnih kanala e Nemogucénost rasta
e Sirenje na dijasporu

6.2. Analiza bilance

Ukupna imovina Hrvatske postanske banke d.d u 2016. godini je iznosila 19.757.910.593 HRK
pri ¢emu su obveze cCinile 90,15% bilance dok je udio kapitala iznosio 9,85%. Najveci udio u
aktivi bilance odnosi se na kredite ostalim komitentima koji ¢ine 57,73% ukupne imovine te
ujedno ¢ini najveéu stavku u aktivni bilance poduzeéa. Nakon 2015. koja je bila obiljezena
konsolidacijom, reorganizacijom te dokapitalizacijom, u 2016. godini dolazi do znacajnog
rasta kreditnog portfelja. Ukupni portfelj neto kredit i potraZivanja skoCio je za 11,60%
odnosno u apsolutnom iznosu za 1,2 mird. HRK, dok je istovremeno na trziStu zabiljezeno
znacajno smanjenje kreditne zaduZenosti. Krediti stanovnistva i dalje biljeze pozitivan trend
rasta od 12,3% pri ¢emu je najznacajniji rast stambenih kredita koji su u 2016. rasli za 51,2%.
Razina kredita pravnim osobama povedana je za 11,5%, te je krajem 2016. dosegla 6,8 mird.
HRK. Temeljem financijskih izvjestaja vidljivo je da HPB nastavlja podrzavati poduzeca i
djelatnosti koje generiraju vrijednost za hrvatsko gospodarstvo u cjelini. Takoder, banka
nastavlja suradnju i kreditiranje gospodarskih subjekata, drzavnih i jedinica lokalne uprave,
ali je naglasak na rastu portfelja malih i srednjih poduzeca. Od ukupne aktive nadalje se istice
udio od 13,31% koji se odnosi na vrijednosne papire i druge financijske instrumente koji su
raspolozivi za prodaju kako bi se njihovom prodajom zastitili od kamatnog rizika, tecajnog

rizika, radi promjene u cijenama vlasnickih vrijednosnica te za potrebe likvidnosti. Imovina
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raspoloZiva za prodaju ukljucuje duznicke i vlasni¢ke vrijednosnice. Gotovina i depoziti kod

HNB-a Cine 11,46% imovine.

Najve¢i udio u pasivi, ¢ak 74,82% odnosi se na depozite koji uklju¢uje depozite na
Zirora¢unima i teku¢im ra¢unima, Stedni depoziti te oroceni depoziti. Najveci udio depozita
odnosi se na orocene depozite 47,14%. Prema biljeSkama ukupni depoziti rasli su 11,4% na
razinu od 16,2 mird. HRK uz promjenu njihove strukture. Iskoristen je, naime, akvizicijski
potencijal u segmentu poslovanja s pravnim osobama te su depoziti trgovackih drustava
porasli za 54% dok su depoziti ostalih nefinancijskih pravnih osoba veci za 38,6%. Takoder,
segment pposlovanja sa stanovnistvom dao je doprinos rastu depozitne baze banke. Stednja
stanovnistva porasla je za 4,8% uz 33 tisu¢e novootvorenih tekucih rauna. Stoga temeljem
toga, banka je imala na raspolaganju visak izvora te je uspjela vratiti oko 0,3 mlird. HRK
primljenih kredita u skladu s otplatnim planom, Sto je smanjilo teret na kamatnu marzu. U
posljednje tri godine vidljivo je i smanjenje dugorocnih kredita koji u 2016. ¢ine svega 0,45%
ukupne pasive u odnosu na 2014. kada je udio dugoroc¢nih kredita iznosio visokih 4,49%.
Temeljem provedene vertikalne analize bilance HPB-a mozemo zakljuditi kako je struktura
imovine, obveza i kapitala u optimalnom odnosu s obzirom na sektor u kojemu poduzece

posluje.
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u% %2012. %2013. %2014. %2015. %2016.
IMOVINA
1. GOTOVINA | DEPOZITI KOD HNB-a 12,64% 12,33% 14,18% 12,09% 11,46%
1.1.Gotovina 2,55% 2,66% 2,05% 2,29% 2,13%
1.2.Depoziti kod HNB-a 10,09% 9,67% 12,13% 9,80% 9,32%
2. DEPOZITI KOD BANKARSKIH INSTITUCIJA 3,68% 3,74% 5,17% 5,31% 3,92%
3. TREZORSKI ZAPISI MF-a | BLAGAINICKI ZAPISI HNB-a 0,88% 1,61% 0,00% 2,78% 2,10%
4. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE RADI TRGOVANJA 3,34% 1,84% 2,16% 3,97% 3,52%
5. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI RASPOLOZIVI ZA PRODAIU 6,97% 749%| 1125%| 11,07%| 1331%
6. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIISKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE DO DOSPIJECA 3,91% 4,38% 3,36% 3,14% 2,24%
7. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCISKI INSTRUMENTI KOJIMA SE AKTIVNO NE TRGUJE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8. DERIVATNA FINANCIJSKA IMOVINA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%
9. KREDITI FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA 2,14% 2,79% 0,37% 0,58% 0,41%
10. KREDITI OSTALIM KOMITENTIMA 61,47% 60,74% 58,98% 56,36% 57,73%
11. ULAGANJA U PODRUZNICE, PRIDRUZENA DRUSTVA | ZAJEDNICKE POTHVATE 0,12% 0,22% 0,05% 0,04% 0,04%
12. PREUZETA IMOVINA 0,87% 1,13% 0,88% 0,57% 0,00%
13. MATERIJALNA IMOVINA (MINUS AMORTIZACIJA) 0,94% 0,88% 0,96% 0,87% 0,79%
14. KAMATE, NAKNADE | OSTALA IMOVINA 3,04% 2,86% 2,63% 3,23% 4,45%
A) UKUPNO IMOVINA 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
OBVEZE
1. KREDITI OD FINANCIJSKIH INSTITUCIJA (019+020) 7,07% 6,25% 4,18% 3,43% 3,49%
1.1. Kratkorocni krediti 0,43% 1,39% 0,19% 0,00% 0,00%
1.2. Dugorocni krediti 6,64% 4,86% 3,99% 3,43% 3,49%
2. DEPOZITI 78,01% 79,15% 75,70% 77,47% 82,99%
2.1. Depoziti na Ziroraunima i tekué¢im radunima 16,32% 17,85% 17,27% 18,06% 22,35%
2.2. Stedni depoziti 7,11% 6,53% 5,89% 6,53% 8,35%
2.3. Oroceni depoziti 54,59% 54,77% 52,54% 52,88% 52,29%
3. OSTALI KREDITI 0,00% 0,00% 4,82% 2,75% 0,50%
3.1. Kratkoroéni krediti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
3.2. Dugorocni krediti 0,00% 0,00% 4,82% 2,75% 0,50%
4. DERIVATNE FINANCIJSKE OBVEZE | OSTALE FINANCIJSKE OBVEZE KOJIMA SE TRGUJE 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,02%
5. IZDANI DUZNICKI VRIJEDNOSNI PAPIRI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5.1. Kratkoroéni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5.2. Dugorocni izdani duznicki vrijednosni papiri 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
6. 1ZDANI PODREDENI INSTRUMENTI 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
7. 1ZDANI HIBRIDNI INSTRUMENTI 2,53% 2,34% 1,51% 0,00% 0,00%
8. KAMATE, NAKNADE | OSTALE OBVEZE 12,38% 12,26% 13,79% 16,35% 13,01%
B) UKUPNO OBVEZE 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
KAPITAL
1. DIONICKI KAPITAL 84,63% 82,59% | 141,67% 68,26% 62,42%
2. DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE 7,24% 2,47%| -74,68% 7,01% 9,79%
3. ZADRZANA DOBIT (GUBITAK) 4,39% 11,03% 22,90% -0,10% 4,42%
4.ZAKONSKE REZERVE 0,27% 0,59% 1,26% 0,00% 0,32%
5. STATUTARNE | OSTALE KAPITALNE REZERVE 0,15% 0,14% 0,21% 20,22% 18,69%
6. NEREALIZIRANI DOBITAK (GUBITAK) S OSNOVE VRIJEDNOSNOG
USKLADIVANJA FINANCIJSKE IMOVINE RASPOLOZIVE ZA PRODAIU 332%| 318%| 865%| 461%| 435%
7. REZERVE PROIZASLE 1Z TRANSAKCIJA ZASTITE 0,00%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
C) UKUPNO KAPITAL 100,00%| 100,00%] 100,00%] 100,00%| 100,00%
Tablica: Vertikalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
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u "000 HRK / % A14./13. %A14./13. A15./14. %A 15./14. A 16./15. %A 16./15.
IMOVINA
1. GOTOVINA | DEPOZITI KOD HNB-a 198.990 8,67%| -314.444 -12,61% 83.493 3,83%
1.1.Gotovina -134.355 -27,12% 51.072 14,14% 9.283 2,25%
1.2.Depoziti kod HNB-a 333.345 18,52%| -365.516 -17,14% 74211 4,20%
2. DEPOZITI KOD BANKARSKIH INSTITUCIJA 214.281 30,80% 48.292 5,31%| -184.204 -19,22%
3. TREZORSKI ZAPISI MF-a | BLAGAINICKI ZAPISI HNB-a -299.483| -100,00% 501.235 0,00% -85.698 -17,10%
4. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIISKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE RADI TRGOVANJA 38308| 11,19%| 334.473 87.83%| -18.963 -2,65%
5. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI RASPOLOZIVI ZA PRODAJU 585.337 41,99% 16.487 0,83%| 634.815 31,81%
6. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCIJSKI INSTRUMENTI KOJI SE DRZE DO DOSPIJECA 222.950| -27,38%| -25.237 427%| 123228 -21,77%
7. VRIJEDNOSNI PAPIRI | DRUGI FINANCHSKI INSTRUMENTI KOJIMA SE AKTIVNO NE TRGUJE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
8. DERIVATNA FINANCIJSKA IMOVINA -22| -100,00% 0 0,00% 3.780 0,00%
9. KREDITI FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA -454.439 -87,57% 39.665 61,48% -22.608 -21,70%
10. KREDITI OSTALIM KOMITENTIMA -928.214 -8,21%| -210.701 -2,03% | 1.242.242 12,22%
11. ULAGANJA U PODRUZNICE, PRIDRUZENA DRUSTVA | ZAJEDNICKE POTHVATE -33.621 -80,91% 0 0,00% 0 0,00%
12. PREUZETA IMOVINA -54.009 -25,79%| -52.274 -33,64%| -103.135| -100,00%
13. MATERIJALNA IMOVINA (MINUS AMORTIZACIJA) 5.586 3,42% -12.262 -7,25% -1.232 -0,79%
14. KAMATE, NAKNADE | OSTALA IMOVINA -68.726 -12,92% 119.885 25,89% 296.463 50,85%
A) UKUPNO IMOVINA -1.018.962 -5,48%| 445.119 2,53%| 1.721.727 9,55%
OBVEZE
1. KREDITI OD FINANCHSKIH INSTITUCIJA -373.696 -34,83%| -141.177 -20,19% 62.871 11,26%
1.1. Kratkorocni krediti -208.075 -86,98%| -30.759 -98,74% -394| -100,00%
1.2. Dugorocni krediti -165.621 -19,86%| -110.418 -16,53% 63.265 11,34%
2. DEPOZITI -906.320 -6,67% -84.575 -0,67%| 2.187.255 17,37%
2.1. Depoziti na Ziroracunima i tekué¢im radunima -171.846 -5,61% 44.168 1,53%| 1.044.425 35,57%
2.2. Stedni depoziti -134.224 -11,97% 73.963 7,49% 425.785 40,13%
2.3. Oroceni depoziti -600.250 -6,39% | -202.706 -2,30% 717.046 8,34%
3. OSTALI KREDITI 806.753 0,00%| -360.103 -44,64%| -358.224| -80,20%
3.1. Kratkorocni krediti 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
3.2. Dugorocni krediti 806.753 0,00%| -360.103 -44,64%| -358.224| -80,20%
4. DERIVATNE FINANCIJSKE OBVEZE | OSTALE FINANCIJSKE OBVEZE KOJIMA SE TRGUJE 500| 6462,99% 508| -100,00% 3.641 0,00%
5. 1ZDANI DUZNICKI VRIJEDNOSNI PAPIRI 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5.1. Kratkoroéni izdani duzniéki vrijednosni papiri 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
5.2. Dugoro¢ni izdani duznicki vrijednosni papiri 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6. 1ZDANI PODREDENI INSTRUMENTI 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7. 1ZDANI HIBRIDNI INSTRUMENTI -149.837 -37,24%| -252.537 -100,00% 0 0,00%
8. KAMATE, NAKNADE | OSTALE OBVEZE 206.402 9,81%| 347.779 15,06%| -340.154| -12,80%
B) UKUPNO OBVEZE -416.197 -2,42%| -491.120 -2,93%| 1.555.389 9,57%
KAPITAL
1. DIONICKI KAPITAL 0 0,00% 20.396 1,71% 0 0,00%
2. DOBIT (GUBITAK) TEKUCE GODINE -665.128| -1861,13% 754.168 -119,83% 65.726 52,67%
3. ZADRZANA DOBIT (GUBITAK) 33.618 21,09%| -194.867 -100,96% 87.888| -4730,80%
4. ZAKONSKE REZERVE 2.120 25,07%| -10.579| -100,00% 6.161 0,00%
5. STATUTARNE | OSTALE KAPITALNE REZERVE -302 -14,62% 357.899| 20314,73% 3.962 1,10%
6. NEREALIZIRANI DOBITAK (GUBITAK) S OSNOVE VRIJEDNOSNOG
USKLADIVANJA FINANCIJSKE IMOVINE RASPOLOZIVE ZA PRODAJU 26.926 58,61% 9.222 12,66% 2.601 3,17%
7. REZERVE PROIZASLE 1Z TRANSAKCIJA ZASTITE 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C) UKUPNO KAPITAL -602.765 -41,70%| 936.239 111,10% 166.339 9,35%

Tablica: Horizontalna analiza bilance
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

6.3. Analiza racuna dobiti i gubitka

Analizom racuna dobiti i gubitka moguce je zakljuciti kako HPB vecinu svojih prihoda

ostvaruje od kamata i taj se omjer ne narusava kroz sva analiziraa razdoblja. To je logi¢no s

obzirom da je rije¢ o banci odnosno o sektoru poslovanja promatrang poduzeca. Takoder,

kamatni rasodi su jedna od najznacajnijih stavki u rashodima HPB-a, uz opée materijalne

troskove i amortizaciju. U 2015. i 2016. Godini znaéajniji udio u rashodima banke preuzeli su

troskovi od provizija i naknada.
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Uz regulatorne izmjene, na rast troSkova rezerviranja, kao i pokrivenosti B i C kredita u 2014.

u odnosu na 2013. utjecali su i najavljeno ispitivanje kvalitete imovine europskih banaka te

starenje neprihodonosnog portfelja te za rezervacije sudskih sporova i troskova zaposlenika.

Pad kamatnih troSkova od 23% u 2016. u odnosu na 2015. je rezultat pada kamatnih stopa,

kao i optimizacije financiranja iz kreditnih izvora. Dobit prije oporezivanja u 2015. je veca u

odnosu na 2014. za 759 milijuna kuna, primarno zbog smanjenja troskova vrijednosnih

uskladenja i rezerviranja za gubitke, koji su u 2014. bili visoki zbog losih kredita plasiranih

prije 6 godina i viSe (Svicarski franak).

u% %2012. %2013. %2014. %2015. %2016.

UKUPNI PRIHODI 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Kamatni prihodi 57,30%| 57,60%| 60,00%| 5760%| 5350%
Prihodi od provizijei naknada 35,50% 36,90% 34,30% 36,00% 36,90%
Dobit od ulaganja u podruZnice, privrZena drustva i zajednicke pothvate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit od aktivnosti trgovanja 3,40% 2,60% 2,90% 3,40% 5,10%
Dobit od ugradenih derivata 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit od imovine kojom se aktivno trguje 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit aktivnosti u kategoriji imovine raspoloZive za prodaju 0,30% 0,60% 1,20% 0,00% 3,50%
Dobit od aktivnosti u kategoriji imovine koja se deZi do dospijeca 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit proizasla iz transakcija zaStite 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od ulaganja u podruZnice, privrZena drustva i zajednicke pothvate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od ostalih vlasnickih ulaganja 0,20% 0,20% 0,10% 0,10% 0,10%
Dobit obracunskih tecajnih razlika 0,30% 0,6 0,40% 0,70% 0,30%
Ostali prihodi 3,00% 1,40% 1,10% 2,30% 0,60%
UKUPNI RASHODI 93,50% 97,50% | 143,30% 90,70% 88,00%
Kamatni troskovi 28,00% 27,80% 26,20% 20,20% 15,60%
TroSkovi provizije i naknada 23,70% 24,20% 21,50% 22,00% 22,60%
Ostali troskovi 2,30% 2,10% 2,70% 4,50% 4,30%
Op¢i administrativni troskovi i amortizacija 28,60% 28,50% 28,80% 29,90% 28,90%
TroSkovi vrijednosnih uskladivanja za gubitke 10,80% 14,80% 64,10% 14,10% 16,60%
Dobit prije oporezivanja 6,50% 2,50%| -43,30% 9,30% 12,00%

Tablica: Vertikalna analiza RDG-a
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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u'000 HRK / % A 15./14. %A 15./14. A 16./15. %A 16./15.

1. Kamatni prihodi -80.542 -9,22% -59.439 -7,50%
2. Kamatni troskovi -102.472| -26,90% -64.557| -23,18%
3. Neto kamatni prihodi 21.929 4,45% 5.118 1,00%
4. Prihodi od provizija i naknada -3.741 -0,75% 10.250 2,07%
5. TroSkovi provizija i naknada -10.857 -3,47% 7.740 2,56%
6. Neto prihod od provizija i naknada 7.116 3,83% 2.510 1,30%
7. Dobit / gubitak od ulaganja u podruZnice, pridruzena drustva i zajedni¢ke poduhvate 0 0,00% 0 0,00%
8. Dobit / gubitak od aktivnosti trgovanja 4.380 10,35% 22.959 49,17%
9. Dobit / gubitak od ugradenih derivata 0 0,00% 0 0,00%
10. Dobit / gubitak od imovine kojom se aktivno ne trguje 0 0,00% 0 0,00%
11. Dobit / gubitak od aktivnosti u kategoriji imovine raspoloZive za prodaju -17.347| -100,00% 48.595 /
12. Dobit / gubitak od aktivnosti u kategoriji imovine koja se drzi do dospije¢a 0 0,00% 0 0,00%
13. Dobit / gubitak proiziSao iz transakcija zastite 0 0,00% 0 0,00%
14. Prihodi od ulaganja u podruZnice, pridruzena drustva i zajednicke pothvate 0 0,00% 0 0,00%
15. Prihodi od ostalih vlasnickih ulaganja -286| -21,04% -247| -22,98%
16. Dobit / gubitak od obradunatih teéajnih razlika 3.434 55,08% -4.984| -51,55%
17. Ostali prihodi 15.357 97,05% -23.430| -75,14%
18. Ostali troSkovi 22.746 57,38% -4.083 -6,54%
19. Op¢i administrativni troSkovi i amortizacija -7.454 -1,78% -14.999 -3,65%
20. Neto prihod od poslovanja prije vrijednosnih uskladivanja i rezerviranja za gubitke 19.292 6,37% 69.604 21,59%
21. Tro$kovi vrijednosnih uskladivanja i rezerviranja za gubitke -739.748| -79,25% 33.338 17,21%
22. DOBIT / GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 759.040| -120,41% 36.265 28,18%
23. POREZ NA DOBIT 4.872| -501,93% -29.461| -755,10%
24. DOBIT / GUBITAK TEKUCE GODINE 754.168| -119,83% 65.726 52,67%

Tablica: Horizontalna analiza RDG-a
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

6.4. Pokazatelji investiranja

Ukupno je uvrsteno 2.024.625 dionica na Zagrebackoj burzi nominalne vrijednosti 600,00
HRK. Prema dnevnom limitu trgovanja dionica Hrvatske postanske banke, oznake HPB-RA,

na dan 30.04.2018. nalazila se u razredu 4 kategorije likvidnosti 1.

Posljednja velika promjena donesena je na sjednici glavne skupstine HPB d.d 11. rujna 2015.
godine kada je donesena odluka o povecanju temeljnog kapitala. Na istoj sjednici, Glavna
skupstina Drustva donijela je Odluku o pojednostavljenom smanjenju temeljnog kapitala
smanjenjem nominalnog iznosa dionice radi pokri¢a gubitaka i formiranja rezervi kapitala
Drustva. Sukladno Odluci o pojednostavljenom smanjenju temeljnog kapitala, temeljni
kapital lzdavatelja, u iznosu od 1.218.754.900,00 kuna, podijeljen na 1.107.959 postojecih
redovnih dionica na ime nominalnog iznosa 1.100,00 kuna, smanjio se za iznos od
553.979.500,00 kuna na iznos od 664.775.400,00 kuna, na nacin da se nominalni iznos
Postojeéih dionica od 1.100,00 kuna smanjio za 500,00 kuna, te nakon provedenog
pojednostavljenog smanjenja temeljnog kapitala nominalni iznos po dionici iznosi 600,00

kuna. Nakon upisa provedenog poveéanja temeljnog kapitala u sudski registar, temeljni
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kapital l1zdavatelja poveéao se s iznosa od 664.775.400,00 kuna, podijeljenog na 1.107.959
redovnih dionica na ime, za iznos od 549.999.600,00 kuna, na iznos od 1.214.775.000,00
kuna podijeljenog na 2.024.625 redovnih dionica na ime, pojedinacne nominalne vrijednosti

600,00 kn.

Zarada po dionici iznosila je 94,00 HRK u 2016. Sto predstavlja porast u odnosu na 2015.
kada je EPS iznosio 86,00 HRK te u odnosu na 2014. kada je radi ostvarenog gubitka tekucée
godine EPS iznosio -717,00 HRK.
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Graf: EPS

Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Ukupna rentabilnost dionice pala je 14,13% u 2015. godini na 12,50% u 2016. lzracunu
ukupne rentabilnosti dionice za PPS uzete su prosjecne cijene dionice temeljem podataka

Zagrebacke burze.
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Graf: Ukupna rentabilnost dionice
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora
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Temeljem podataka neto prihod od poslovanja CAGR ,,Compund Annual Growth Rate" iznosi

9,96%.

6.5. Procjena vrijednosti metodom rezidualnog dohotka

Povijesne godine

u HRK 2014. 2015. 2016.

Knjigovodstvena vrijednost glavnice na poCetku  1.445.492.634  842.727.862 1.778.966.781
TroSak glavnice 9,52% 9,52% 9,52%
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 137.596.444 80.219.265 169.339.848
ROE -43,54% 14,81% 10,71%
Neto dobit -629.390.406 124.777.141 190.502.935
Postotak isplacenih dividendi 0,00% 0,00% 24,66%
Isplacene dividende 0 0 30.774.300
ZadrZana dobit 35.737.861 -629.390.406 94.002.841
Neto dobit -629.390.406 124.777.141 190.502.935
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 137.596.444 80.219.265 169.339.848

ViSak povrata na glavnicu

-766.986.850 44.557.876

21.163.087

2017.
1.945.305.451
9,52%
185.173.626

8,59%
167.099.293
0,00%

0
190.502.935

167.099.293
185.173.626

Godine projekcije

u HRK 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Knjigovodstvena vrijednost glavnice na poCetku  1.910.508.663 2.044.188.097 2.178.316.496 2.324.868.831 2.484.275.413
TroSak glavnice 9,52% 9,52% 9,52% 9,52% 9,52%
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 181.861.320 194.586.265  207.353.947 221.304.264  236.478.177
ROE 8,78% 8,96% 9,15% 9,33% 9,52%
Neto dobit 167.660.498 183.190.419 199.258.228 216.984.073 236.478.177
Postotak ispla¢enih dividendi 20% 20% 20% 20% 20%
Isplacene dividende 33.419.859 33.532.100 36.638.084 39.851.646 43.396.815
Zadrzana dobit 133.679.434 134.128.398 146.552.335 159.406.582 173.587.259
Neto dobit 167.660.498 183.190.419 199.258.228 216.984.073 236.478.177
Apsolutna vrijednost troSka glavnice 181.861.320 194.586.265  207.353.947 221.304.264  236.478.177
Visak povrata na glavnicu -14.200.822 -11.395.846 -8.095.719 -4.320.191 0

Tablica: Procjena rezidualnog dohotka
Izvor: Fin. izvjestaji; obrada autora

Bezrizi¢na stopa 2,26%
Fundamentalna beta 0,85
Premija rizika 8,54%
Tro3ak glavnice 9,52% \

Tablica: Procjena fer cijene po dionici
Izvor: obrada autora
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Sadasnja vrijednost pet godina
Knjigovodstvena vrijednost glavnice

-31.633.356 kn
1.910.508.663 kn

Ukupna sadasnja vrijednost
Broj dionica
Fer vrijednost po dionici

1.878.875.307 kn

2.024.625
928,01 kn

505,00 kn

TrziSna vrijednost po dionici

Podcijenjenost 83,76%

Tablica: Procjena fer cijene po dionici
Izvor: obrada autora

6.6. Procjena vrijednosti multiplikatorima usporedivih poduzeca

Poduzece Ticker | Zemlja | Valuta ?r/ln(i:IaSg PPS BVPS P/B
1 Privredna banka Zagreb d.d. PBZ HR HRK| 2.480 769,00 763,14 1,0x
2 Secure Trust Bank PLC STB GB GPB 447 1.712,05| 1.348,00 1,3x
3 Sparebanken Vest SVEG NOR NOK 412 51,80 53,80 1,0x
4 Getin Holding SA GETI POL PLN 255 1,15 1,30 0,9x
5 Sparebanken More MORG NOR NOK 347 272,00 582,00 0,5x
6 Vestjysk Bank A/S VJIBA DEN DKK 398 2.625,00| 2.750,00 1,0x
7 Banca Carige S.p.A. CRG ITA EUR| 1.131 0,83 0,23 3,6x
Median 1,0x
BVPS HPH 961
Tablica: Peer skupina i odredivanje vrijednosti po dionici
Izvor: 4-traders, fin. izvjestaji; obrada autora
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7. FK_HR1 FOND

7.1. Osvrt na fond

FK_HR1 fond osnovan je 14. travnja 2014., te je tada u svom portfelju imao dionice
Zagrebacke banke, grupe Adris, Excelse, tvornice Seéera Viro, Viadukta, Dure Pakovica te HT-
a. Od osnutka do pocetka svibnja 2018. godine, fond je imao ukupni prinos od oko 90% dok
je CROBEX, kao benchmark s kojim se usporeduju prinosi fonda, u istom razdoblju narastao
za malo vise od 3%. FK_HR1 je osjetno profitabilniji od CROBEX-a, medutim, to je i

ocekivano, s obzirom na njegov vedi rizik zbog manjeg stupnja diversifikacije.

U svibnju 2015., ¢lanovi FK_HR1 odlucili su investirati u turistickoj industriji, te su tako u
portfelj dodali dionice Valamara i Maistre. Ova investicija se pokazla narocito profitabilnom,
iz razloga Sto su obje dionice rasle. MAIS-R-A je od svibnja 2015. do svibnja 2018. rasla 64%,
dok je RIVP-R-A u istom razdoblju imao skok od 90%. U veljac¢i 2016. kupljene su dionice
Ericsson Nikole Tesle i Dalekovoda. Te dvije dionice su takoder rasle 14% (ERNT-R-A) i 38%
(DLKV-R-A). U veljaci 2018. u portfelj je uvrsten AD Plastik (ADPL-R-A), koji je do sada rastao

malo vise od 1%.

7.2. Fond danas

FK_HR1 UCITS fond je dionicki otvoreni fond. Sve dionice u portfelju fonda kotiraju na
Zagrebackoj burzi. Clanovi tima Upravljanje portfeljem upravljaju fondom isklju¢ivo pasivno
kao Sto se i moze vidjeti iz mjesecnih izvjeStaja. FK_HR1 je karakteristi¢an po svojoj rizi¢nosti,
medutim, to se odrazava u koli€ini prinosa, tj. profitabilnosti, koja je cak 90% u posljednje
Cetiri godine, od osnutka. Udjeli dionica po sektorima Fonda Financijskog kluba na pocetku

svibnja 2018., prikazani su na sljedeéoj slici.
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Slika: Udjeli dionica po sektorima

7.3. Usporedba FK_HR1 s ostalim fondovima

U nastavku ce se usporediti izvedba FK_HR1 fonda s ostalim otvorenim dioni¢kim fondovima
u Hrvatskoj, sto je prikazano u tablici u nastavku. Period promatranja je od osnutka fonda
14.4.2014 do 14.4.2018. Graf u nastavku prikazuje kretanje Fonda tijekom 2017. godine u

usporedbi s odabranim dionickim fondovima te u usporedbi s CROBEX dioni¢kim indeksom.
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CROBEX | FK HR1 | zBtrend | zBBRIC+ | 'mtercapital  HPB

- SEE Equity Dionicki

Upkr‘i‘::s" 2,76% | 100,89% | 100,14% | 12,98% 13,17% 11,56%
2014. 0,63% 20,20% -3,22% -0,55% 26,76% 9,16%
2015. 23,20% 32,59% 8,71% ~4,20% 7,98% 821%
2016. 1806% | 26,69% 20,42% 16,19% 13,22% 14,21%
2017. 27,49% -3,10% 23,63% | 20,62% 7,71% 22,52%
2018. -2,50% -3,12% "1,77% "1,85% 2,03% 2,21%
PGP3god | 2,69% 6,80% 1,84% 0,58% 891% 4,56%

Tablica: Usporedba prinosa Fonda s ostalim dioni¢kim fondovima u Hrvatskoj
Izvor: Hrportfolio.hr; obrada autora
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Graf: Kretanje Fonda i ostalih dionickih fondova tijekom 2017.

Izvor: Hrportfolio.hr; obrada autora

lako je FK_HR1 fond bio najlosiji od odabranih fondova u 2017., i dalje je nadmasio svoj
benchmark za 4,39%. Razlog losijoj izvedbi je loSe stanje na domadem trziStu kapitala, dok
ostali fondovi uz hrvatsko ulazu i na stranim trzistima, $to je dovelo do njihovih pozitivnih
prinosa te za 26,73% loSijeg prinosa Fonda od najboljeg ZB trenda. Bez obzira na loSiju 2017.
godinu, Fond je imao prosjecni godisnji prinos u zadnje 3 godine vedi za 4,96% od ZB trenda.
HPB Dionicki, koji je jedini od odabranih fondova sa veéinskim udjelom na domacem trzistu,
je nadmasio FK fond za samo 0,91% u 2017. godini, dok je FK fond u zadnje 3 godine u
prosjeku bio bolji za 2,24%. Gledajuc¢i ukupne prinose FK_HR1 fonda, on je nadmasio sve

odabrane fondove te je od benchmarka bolji za ¢ak 98,13%.
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7.4. Odluke o uvrstenju banaka u portfelj

U ovome dijelu ¢e se predstaviti rezultati tima Analiza poduzeéa o procjeni vrijednosti tri
banke te ¢e se obrazloZiti razlozi uvrstenja ili neuvrstenja njihovih dionica u FK_HR1 fond. Tri
banke koje u pitanju su Zagrabacka banka (ZABA-R-A), Privredna banka Zagreb (PBZ-R-A) i
Hrvatska posStanska banka (HPB-R-A). Prilikom procjene vrijednosti koriStene su dvije
metode, model rezidualnog dohotka te relativna valuacija P/B multiplikatorom na temelju
usporedivih poduzeca. Fer cijena je ponderirani prosjek rezultata ove dvije metode, pri ¢emu

je ponder fundamentalne procjene 70%, a relativne 30%.
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Graf: Procjena fer vrijednosti po dionici Zagrebacke banke
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Graf: Procjena fer vrijednosti po dionici Privredne banke Zagreb
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Graf: Procjena fer vrijednosti po dionici Hrvatske poStanske banke

Na temelju dobivenih rezultata, odlucili smo da se niti jedna od tri dionice nece uvrstiti u
Fond. Rezultati procjene vrijednosti Zagrebacke banke ukazuju da je ona pravedno
vrednovana na trzistu, dok rezultati za PBZ ukazuju da je dionica precijenjena na trzistu za

otprilike 11%, $to ove dvije dionice Cini neprivlaénom kupnjom.

Rezultati za HPB pokazuju da je dionica na trziStu podcijenjena za otprilike 68%. U prilog
tome ide i knjigovodstvena vrijednost po dionici koja je 943 kune, naspram trziSne cijene 550
kune, $to je P/B omjer 0,58. Na pocetku 2017., cijena dionice je dosegla vrh na 860 kuna,
nakon Cega je do svibnja doZivjela pad do 500 kuna po dionici. Razlog ovome je izbijanje krize
u Agrokoru te izloZzenosti plasiranih kredita banke njemu i povezanim drustvima. Banka je u
2017. godini iskazala neto dobit od 7 milijuna kuna, naspram 190 milijuna kuna dobiti u
2016., Sto je rezultat povecanja rezerviranja za gubitke i troSkova vrijednosnih uskladenja,
povezano uz spomenuta drustva. No, dobit prije troskova rezerviranja je bila na razini 2016.
te su rezultati pokazali i opceniti pozitivni trend, sto ukazuje da nije dosSlo do pogorsanja
fundamentalnog poslovanja banke. Usprkos tome, smatramo da HPB nije poZeljna kupnja
zbog visokog udjela kojeg drzava ima u njemu od oko 75%. DrZzava je svojim postupcima
pokazala da nije spremna transparentno voditi poduzecée odbijajuéi imenovati predstavnike
manjinskih dioni¢ara u Nadzorni odbor, iako oni drze 25% udjela, te opéenito vecéu brigu za

odrzavanje svojeg udjela u banci, nego za samo njezino poslovanje. Ovo ukazuje na
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moguénost utjecaja politike na donoSenje iracionalnih poslovnih odluka, kao i iznendanih

promjena poslovne strategije, Sto oteZava procjenu bududeg poslovanja banke.
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