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OTKUP VLASTITIH
DIONICA KAO
STRATESKA POSLOVNA
ODLUKA PODUZECA

Ovaj s rad bavi analizom otkupa
viastitih dionica kao aktivne strateSke
poslovne odluke poduzeca. Otkup viasti-
tih dionica u uvjetima potpuno efikasnog
trzista i ucinci otkupa analiziraju se kroz
tri strateske odluke poduzeca: konstantnu
isplatu dividendi dioni¢arima iz ostvarene
zarade na angaZirani kapital poduzeca,
otkup vlastitih dionica na sekundarnom
trzistu u visini predvidenog iznos za ispla-
tu dividendi i dranje dionica u trezoru, te
kao treéa odluka o isplati dividende dio-
ni¢arima koristenjem otkupljenih dionica.
Primjenom metoda tréisne kapitalizacije i
CAPM modela obavijeno je vrednovanje
tréisne cijene dionica s gledista vilasnika
i s gledista poduzeéa. S gledista viasni-
ka koji preferira brzu potro$nju najveéa
tréisna vrijednost postize se odlukom o
neprekidnoj isplati dividende u novcu.
Poduzece najvecu trZisnu vrijednost ostva-
ruje otkupom vlastitih dionica i njihovim
drzanjem u trezoru. Rast trZisne cijene
dionica Vvisi je u trenutku najave otkupa
viastitih dionica. Nakon zavrsetka procesa
otkupa vlastitih dionica trZisna se kapita-
lizacija smanjuje. DrZanjem dionica u tre-
zoru poduzeéa otkupljene viastite dionice
imaju karakteristike put opcije s neogra-
nicenim vremenom izvrienja koja se moze
realizirati prodajom trezorskih dionica
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na trzistu. Najniza trZisna vrijednost s gledista
viasnika i gledista poduzeéa ostvaruje se otku-
pom viastitih dionica i koriStenjem otkupljenih
dionica za isplatu dividendi ili za druge isplate
ciljanim grupama unutar poduzeéa.

Kljuéne rijeéi: viastite dionice, trZisna
cijena, trZiSna kapitalizacija.

1. UVOD

Sredinom sedamdesetih i pogetkom osamdese-
tih godina svjetska su trzista kapitala uvela brojne
financijske inovacije. Financijske inovacije su trZi§-
ne usluge koje za korisnika predstavljaju novinu, a
sadinjavaju ih odredeni financijski instrumenti ili
financijski tokovi. Medu financijskim inovacijama
veliku je popularnost stekao otkup vlastitih dionica
koji je predstavljao popularnu metodu stvaranja
nov¢anih tokova poduzeca na nadelima put opcije.
Populamost metode otkupa vlastitih dionica pojav-
ljivala se u valovima. Od podetka 2005. godine
do 30. 06. 2006. godine na svjetskom trZistu raste
popularnost metode otkupa vlastitih dionica kao
aktivne strateske poslovne odluke. Metodom otkupa
vlastitih dionica na ameri¢kim su burzama poduze-
¢a u navedenom razdoblju, stekla vlastite dionice
vrijedne 500 milijarda USD. U ovom radu autori
analiziraju metodu otkupa vlastitih dionica kao stra-
tesku poslovnu odluku poduzeca. Cilj rada je anali-
zirati kako se aktivnom strategijom otkupa vlastitih
dionica moZe utjecati na trziSnu cijenu dionica.
Ovaj rad obuhvaca i kratku analizu koliko se hrvat-
ska poduzeca koriste metodom otkupa dionica kao
aktivnom strateSkom poslovnom odlukom. Analiza
je ogranicena na dionicka dru$tva cije su dionice
izlistane u Prvoj kotaciji Zagrebacke i Varazdinske
burze, te na poduzeca Adris grupa, Koncar elektro-
industrija i IPK Kandit, ¢ije su dionice izlistane u
kotaciji javnih dionikih druStava. Metoda otkupa
vlastitih dionica uvijek se promatra i analizira
sukladno temeljnom cilju poslovanja poduzeca.
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2. CILJ POSLOVANJA PODUZECA

Osnovni cilj poslovanja svakog poduzeca jest
povecanje vrijednosti za njegove vlasnike, odnosno
povecanje vrijednosti samog poduzeca. Ova pret-
postavka pociva na financijskom konceptu poduze-
¢a. Financijski koncept poduzeéa snagu poduzeéa
utvrduje na temelju uredenih novdéanih tokova.
Financijski koncept bitno se razlikuje od rafuno-
vodstvenoga koncepta vrijednosti poduzeca koji
naglaSava kako je temeljni cilj poslovanja podu-
ze¢a maksimiziranje profita. Prednost koncepta
novéanih tokova nad konceptom profita u tome
je $to novdani tok nije obracunska kategorija vec
gvrsta stvarnost.! Nedostatak koncepta nové&anog
toka je njegova neprilagodenost pracenju internih
poslovnih procesa u poduzeéu, odnosno pracenje
transformacijskog procesa roba-novac u poduzecu.
Poduzece predstavlja skup ljudi razli¢itih interesa. I
zbog toga povecanje vrijednosti imovine za vlasni-
ke nije jednostavan proces. To je proces koji izaziva
brojna pitanja. Naéini poveéanja vrijednosti imovine
za vlasnike postali su klju¢no pitanje financijskog
upravljanja i odluCivanja u poduzefu. Uspjesno
upravljanje poduzeéem nije moguée bez cjelovitog
skupa uskladenih poslovnih strategija, investicijskih
ciljeva, ciljeva poslovanja i financijskih politika
koje ée se medusobno dopunjavati, a ne pobijati.
U uvjetima nesavr§enosti i odredene neefikasnosti
financijskih trZi§ta temeljni cilj poslovanja poduze-
¢a svodi se na maksimiziranje vrijednosti vlasnicke
glavnice, odnosno kapitala poduzeca. Vrijednost
vlasni¢ke glavnice poduzeda iskazuje se trziSnom
cijenom obi¢ne, redovne dionice poduzeta koja
predstavlja odraz triju temeljnih odluka koje mora
donijeti poduzece:

e Odluka o investiranju
e Odluka o financiranju
e Odluka o dividendi

Svaka navedena odluka mora biti uskladena s
osnovnim ciljevima poslovanja poduzeéa.?

1 Orsag, S: Financije za poduzetnike, Hita-consulting,
Zagreb, 1996, str. 6.

2 Helfert, E. A: Tehnike financijske analize, Hrvatska
zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb,
1997, str. 13.

3 Navedeno prema Van Horne, J. C.: Financijsko upravlja-
nje i politika, Mate, Zagreb,1993, str. 8.

Odluka o investiranju - najvaznija je odlu-
ka i predstavlja odluku o alociranju kapitala na
investicijske prijedloge Cije ¢e se koristi realizirati
u buducnosti s procjenom njihovoga océekivanog
prinosa i rizika.

Odluka o financiranju - predstavlja odluku o
najboljoj kombinaciji financiranja, odnosno odluku
o strukturi kapitala.

Odluka o dividendi — predstavlja odluku o
raspodjeli zarade medu vlasnicima i dijela zarade
koji ¢e se zadrzati u poduzecu za njegov razvoj.

Navedene tri odluke predstavljaju aktivne stra-
teSke odluke. Za utvrdivanje vrijednosti vlasnicke
glavnice (kapitala) poduzeca koriste se razliGite
metode i pristupi. Suvremena ekonomska teorija
u srediste zanimanja dovela je metode trZi$ne kapi-
talizacije koje karakterizira dinami¢ni pristup utvr-
divanju vrijednosti poduzeéa na temelju procjene
profitne snage uredenih novcanih tokova. Metode
trZi$ne kapitalizacije utemeljene su na konceptu
ekonomske vrijednosti poduzeéa i vezama koje
postoje izmedu trZi§ta kapitala i procjene vrijednosti
vlasni¢ke glavnice poduzeca. Metode trzi$ne kapi-
talizacije temelje se na tri teorijska koncepta:

1. koncept vremenske vrijednosti novca (time
value of money)

2. koncept dinamic¢kog vrednovanja imovine
(racunovodstvene aktive)

3. koncept &iste sada$nje vrijednosti (net pre-
sent value — NPV)

Najveéi dio dugoroénih financijskih odluka
ocjenjuje se primjenom tehnike budZeti-ranja kapi-
tala. Tehnika budZetiranja kapitala nagla$ava kako
su svim investicijskim projektima zajednicke slje-
dece karakteristike:

1. dugorocni karakter investicijskog projekta

2. vremenski raskorak izmedu ulaganja u efe-
kata ulaganja

3. meduovisnost investiranja i financiranja

4. rizik i neizvjesnost?

Metode trzisne kapitalizacije do punog izraZaja
dovode meduovisnost rizika i profitabilnosti, gdje
se naglasak stavlja na trZi$nu cijenu dionica. Trzi§na
cijena dionica promatra kao procijenjeni buduéi
uredeni Cisti noveani tok tijekom ekonomskog vije-
ka projekta.

4 Vidjeti vide u Orsag,S: BudZetiranje kapitala: Procjena
investicijskih projekata, Masmedia, Zagreb, 2002 godine
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3. OTKUP VLASTITIH DIONICA
KAO STRATESKA POSLOVNA
ODLUKA

3. 1. Otkup vlastitih dionica

Otkup vlastitih dionica (stock repurchases)?
predstavlja proces u kojem neko dionicko drustvo
otkupljuje dio svojih dionica od investitorske jav-
nosti. Otkupljene dionice pohranjuju se u trezoru
druitva pa se nazivaju i trezorske dionice.

Dioni¢ko drudtvo na sekundarnom trZistu
moZe otkupljivati redovne i povlaStene dionice.
Investitorska javnost s posebnom pozornoséu prati
price u kojima poduzece otkupljuje vlastite redovne
dionice. Otkupom vlastitih redovnih dionica podu-
zece utjeCe na pravni, poduzetnicki, financijski i
investicijski status redovnih dionica, odnosno vla-
sni¢ke glavnice.

Zakon o trgovackim drudtvima propisuje da
drustvo moZe stjecati vlastite dionice samo:’

1. ako je stjecanje potrebno da bi se od drus-
tva otklonila te§ka $teta koja neposredno
predstoji

2. ako dionice treba ponuditi da ih steknu zapo-
sleni u druStvu ili nekom od drustava koje je
s njima povezano

3.ako se dionice stjeu zato da bi se po
odredbama ovog zakona dioni¢arima dala
otpremnina

4. ako je stjecanje nenaplatno ili ako stjeca-
njem financijska institucija kupuje dionice
komisiono

5.na temelju univerzalnoga pravnog sljed-
niStva

6. na temelju odluke glavne skupstine o povla-
¢enju dionica po propisima o smanjenju
temeljnoga kapitala.

Zakon odreduje da ukupan nominalni iznos
dionica ste€enih u svrhe navedene od rednog broja
1. do rednog broja 3. ne moZe, zajedno s takvim
iznosima drugih dionica drustva koje je ono veé
steklo i jo3 ih ima, prijeéi deset posto (10 %) temelj-
nogkapitala.

5 Otkup dionica u domaéem Zargonu ponegdje se oznalava
i kao stock bayback

6 Orsag, S: Pomodni sjaj bauybacka dionica, Financijski
magazin Investitor, br, 2, Zagreb, 2006, str. 47.

7 Zakon o trgovackim drustvima, NN 111/93, &lanak 232

Stjecanje vlastitih dionica dopusteno je samo
onda ako drudtvo stvori propisane rezerve za te
dionice tako da ne smanji temeljni kapital drutva ni
rezerve koje po zakonu ili statutu ono mora imati, a
koje ne smije koristiti za isplate dioniéarima. Iz vla-
stitih dionica drustvu ne pripadaju nikakva prava.

3.2. Motivi za otkup vlastitih dionica

Otkup vlastitih dionica na sekundamome trzi-
§tu mozZe biti motivirano razliditim razlozima:

1. zaustavljanje pada trZidne cijene

2. omogucavanje ostvarivanja postoje¢ih prava
na kupnju ili konverziju u obi¢ne dionice

3. realiziranje poslovne kombinacije spajanja
i pripajanja

4. izbor strategije obrane protiv neprijateljskog
preuzimanja na trZistu kapitala

Otkup dionica moZe se obavljati za rafun odre-
denih ciljanih interesnih grupa unutar dioni¢koga
drustva (buy-out) ili u korist interesnih skupina
izvan dionikoga drustva (buy-in).

Kada se otkup vlastitih dionica organizira za
radun unutarnjih ciljanih interesnih grupa govori
se o:

e management buy out (MBO) — otkup dionica

za radun menedZmenta dioni¢koga drustva

o employee buy out (EBO) — otkupu dionica za

ratun zaposlenika dioni¢koga drustva 8

Otkup vlastitih dionica za ra¢un interesnih sku-
pina izvan dionic¢koga drustva pretpostavlja poslov-
ne kombinacije preuzimanja.

Poslovne kombinacije preuzimanja mogu biti:
o prijateljsko preuzimanje (friendly acquisisition)
e neprijateljsko preuzimanje (hostile tender)

Kod prijateljskoga preuzimanja metodom
otkupa vlastitih dionica pomaZe se preuzimatelju da
lak3e ovlada vlasnickom strukturom kapitala.

Kod neprijateljskoga preuzimanja poduzece
otkupom vlastitih dionica oteZava ovladavanje vla-
sni¢kom strukturom jer podiZe trZiSna cijena dionica
§to. kod potencijalnoga preuzimatelja zahtijeva tro-
Senje dodatnih sredstava za ovladavanje viasnitkom
strukturom kapitala bududi da napadnuto poduzeée
moZe svoje trezorske dionice aktivirati i u pogod-
nom trenutku prenijeti na tre¢u stranu (“Bijeli vitez”

8 Orsag, S: Pomodni sjaj bauybacka dionica, Financijski
magazin Investitor, br.2, Zagreb, 2006 , str. 47
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— withe knight) koja je prijateljski raspoloZena
prema napadnutom poduzeéa.®

Na hrvatskim trZi§tima kapitala otkup vlastitih
dionica moze biti motiviran i postupkom odlaska
u privatnost (going private). Zakon o trzi$tu vri-
jednosnih papir (“Narodne novine” broj 84/2002),
kojim su uredeni temeljni odnosi na trzi§tu kapitala
Republike Hrvatske, sva dionitka drustva ¢&iji je
kapital veci od 30 milijuna kuna a u vlasnickoj
strukturi imaju viSe od 100 dioni¢ara svrstao je u
javna dionicka druStva. Javna dionicka drustva
obvezna su svoje dionice uvrstiti na jednu od hrvat-
skih burzi u Kotaciji javnih dioni¢kih drustava (JDD
kotacija). Javna dionicka dru§tva kod kojih mali
dioni¢ari sudjeluju s manje od 15 posto u kapitalu
drustva mogu odlukom o otkupu vlastitih dionica
utjecati na vlastitu dioni¢arsku strukturu. Poduzece
moZe otkupiti 10 posto dionica od malih dioniara
i tako smanjiti njihov broj ispod 100 osoba. Nakon
toga poduzece moZe provesti postupak squeez outa -
istiskivanja preostalih malih dionicara koji zajedno
imaju manje od 5 posto udjela iz vlasnicke strukture
jednokratnom isplatom uloga. Nakon provedbe
postupka squeez outa poduzece zbog posebnih
razloga i interesa moZe otici u privatnost, odnosno
ne listati svoje dionice u JDD kotaciji.

3.3. Ulinci otkupa vlastitih dionica na
perfektnom trZiStu

Otkup vlastitih dionica moZe se promatrati s
teorijskog i prakti¢noga gledista. Teorijsko glediste
podrazumijeva da poduzece otkup vlastitih dionica
obavlja u uvjetima idealnog, potpuno efikasnoga
teorijskog trzista. Teorija da cijene dionica u potpu-
nosti odrazavaju sve raspoloZive informacije naziva
se teorija efikasnosti trzista (EMH — efficient mar-
ket hypothesis)!®. Na teorijskom tr#istu utvrdena
vrijednost imovine poduzeca i vrijednost poduzeca
kao cjeline izjednaCene su. To je moguce jedino u
idealiziranim uvjetima koji pretpostavljaju:

e izostanak svih oblika posredovanja

e potpuno racionalno djelovanje svih sudionika

na trZistu

e raspolaganje simetri¢nim, jednako dostupnim

9 Orsag, S., Gulin,D: Poslovne kombinacije, HZRIF, Zagreb,
1996, str. 257

10 Bodie, Z i dr.: Potela ulaganja 4 izdanje, Mate, Zagreb,
2006., str. 269.

informacijama o kretanjima na trzi§tu za sve
sudionik

Otkupom vlastitih dionica na efikasnom trZi§tu
smanjuje se koli¢ina dionica na strani ponude i time
povedava potraznja, odnosno povecava se trZina
cijena s nepromijenje-nim ostalim trZi§nim parame-
trima. Postavlja se pitanje hode li rast trZi§ne cijene
dionica na efikasnom trZi§tu prouzro¢en otkupom
vlastitih dionica rezultirati povecanjem vrijednosti
za vlasnike dionica. Odgovor na ovo pitanje dobiva
se koriStenjem rezultata otkupa vlastitih dionica kao
alternative isplate dividendi iz zarada poduzeca.

Analiza ucinka otkupa vlastitih dionica na
efikasnom trzi§tu podinje strateSkom poslovnom
odlukom poduzeca da iz ostvarenih zarade svo-
jim dioni¢arima neprekidno isplacuje dividendu.
Interpretacija moguce prethodne postavke navede-
na je u sljedecem pretpostavljenom slucaju.

Primjer 1. Dionicko drustvo ABC emitiralo je
1.000 redovnih dionica nominalnog iznosa 100,00
kn. Na kraju poslovne godine, 31.12.2005. godine,
ostvarilo je neto zaradu na angazirani kapital (ROE)
od 20.000,00 kn (20 %). Poduzeée je odlugilo
svojim dioni¢arima isplatiti dividendu u iznosu od
12,00 kn (60 % neto zarade), a 8,00 kn (40 %) Ce
zadrzati i koristiti za vlastiti razvoj. TrZi$na cijena
dionica na dan 31.12.2005. godine iznosi 120,00 kn.
P/E pokazatelj iznosi 6. Poduzece ofekuje da ¢e u
iduéih 5 godina zadrZati istu stopu ROE i raspodjelu
neto zarade (60% za isplatu dividende i 40% zadr-
Zati za razvoj). Nerizi¢na stopa ulaganja Rf iznosi
5,0 posto godisnje. Vlasni¢ka struktura poduzeca na
dan 31.12.2005. godine ima sljedeéi izgled:

Tablica 1. Vlasnicka struktura poduzeca 31. 12.
2005. - isplata dividende u novcu

; o
R/b Dionicar d:::;']ca u:i’o
1. Ivan Ivi¢ 400 40,0
2 Jozo Jozi¢ 300 30,0
3. | Petar Peri¢ 200 20,0
4 Stipo Stipié 100 10,0

I UKUPNO: 1.000 100,0
5. Trezorske dionice - -

I UKUPNO DIONICA: | 1.000 100,0
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Pod pretpostavkom da tijekom ekonomskog
vijeka projekta nece dolazi do dokapitalizacije pla-
nirani neto novéani tok u idu¢ih 5 godina prikazan
je u tablici:

Ukupna vrijednost poduzeca za njegove dio-
niare mjerena metodama profitne snage poduzeda
izratunava se prema formuli:!!

Tablica 2. Neto nov¢ani tok — nakon isplata dividende u novcu

R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009
1. Upladeni kapital 100.000 - - - -
2. Neto dobit (20 %) 20.000 21.600 23.328 25.194 27210
I PRIMICI UKUPNO 120.000 21.600 23.328 25.194 27.210
3. Dividende (60 %) 12.000 12.960 13.997 15.116 16.326
I [ZDACI UKUPNO 12.000 12.960 13.997 15.116 16.326
I NETO PRIMITAK (I-II) 108.000 8.640 9.331 10.078 10.884
v KUMULATIV 108.000 116.640 125971 136.049 146.993
Uvazavajuéi koncept vremenske vrijednosti

novca i primjenom CAPM modela (capital asset pri- T Ft T It At

cing model) utvrdena je trZina vrijednost poduzeéa  Vo=3 -3 +

1 ukupne vrijednosti za dioni¢ara. CAPM model t=1 (I+k)' t=1 (1+k)* (1+k)t

trzi§nu vrijednost dionica izraZava kao sadasnju
vrijednost ofekivanih dividendi prema formuli:

© D1

g

Po= trzi¥na cijena dionica

D1= odekivana dividenda na kraju razdoblja
k= ocekivana stopa prinosa

t= broj obracunskih razdoblja

t=1

Izratun sadasnje vrijednost ofekivanih buduéih
dividendi i sada$nje vrijednosti neto nov¢anog toka
poduzeca prikazana je u tablici.

Vo = vrijednost poduzeca
Ft = nov&ani tokovi od poslovanja po godinama
At = rezidualna vrijednost imovine poduzecéa
It = potrebne nove investicije po godinama
k= diskontna stopa
t=broj godina projekcije
Na temelju podataka iz tablice trzi$na vrijed-
nost poduzeca iznosi:

Vo= 55.608,00 — 0 + 139.875,00 = 195.393,00 kn

Tablica 3. Sada3nja vrijednost — nakon isplata dividende

R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009

A. | Dividende (60 %) 12.000 12.960 13.997 15.116 16.326
1. Diskontni faktor (12 %) 1,00 0,89 0,79 0,71 0,63
2. NPV 12.000 11.534 11.057 10.732 10.285
3. Kumulativ NPV 12.000 23.534 34591 45323 55.608
B NETO PRIMITAK 108.000 8.640 9.331 10.078 10.884
1. Diskontni faktor (8 %) 1,0 0,92 0,85 0,79 0,73
2. NPV 108.000 7.948 7.931 7.961 7.945
3. Kumulativ NPV 108.000 115.948 123.879 131.840 139.785

Napomena: NPV — net persent value (neto sada$nja vrijednost)

M vi%e u: Priruénik za polaganje ispita za obavljanje
poslova Investicijskog savjetnika, HUFA, Zagreb, 2001.
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Podaci pokazuju da je neto sadasnja vrijednost
novcanih tokova imovine poduzeca za S godina
drzanja dionice procijenjena na 139.785,00 kn
(kapitalizacija 39,78 %), te da ¢e dionicari primiti
ukupno 55.608,00 kn dividendi (kapitalizacija 5,56
%) §to ¢ini ukupno 195.393,00 kn, odnosno 195,39
kn po dionici.

Bilanca poduzeéa po godinama ekonomskog
vijeka projekta imat ée sljedeci izgled:

Otkupom vlastitih dionica promijenila se vla-
snicka struktura poduzeca buduéi da trezorske dio-
nice, prema zakonu, ne daju nikakva prava poduze-
¢u. Promjena vlasnicke strukture poduzeca izaziva
rast cijena dionica na efikasnom trZi§tu s obzirom
na metode trZidne kapitalizacije. Najpoznatija meto-
da trZi$ne kapitalizacije jest metoda P/E pokazatelja
koja u vezu dovodi relativni odnos cijene i zarada
po dionici pa se stoga naziva price-eranings ratio
(P/E ratio)

Tablica 4. Bilanca poduzeéa — nakon isplata dividende

R/ Opis 2005 2006 2007 2008 2009

1. Novac na radunu 108.000 116.640 125.971 136.049 146.993
I AKTIVA UKUPNO 108.000 116.640 125971 136.049 146.993
1. Uplaceni kapital 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
2. ZadrZana dobit 8.000 16.640 25971 36.049 46.993
I PASIVA UKUPNO 108.000 116.640 125.971 136.049 146.993

Analiza druge strateSke poslovne odluke obu-
hvaéa pretpostavku da ée se vlasnici poduzeca
umjesto isplate dividende u novcu odlugditi za otkup
vlastitih dionica na sekundarnom trzi$tu kao u slje-
decem primjeru.

Primjer 2. Poduzeée ABC je 31.12.2005. godi-
ne odluéilo ne isplati dividendu dioniarima nego
da sredstva zarade koristi za otkup 100 vlastitih
dionica (10 % temeljnog kapitala) od dioni¢ara
Stipe Stipi¢a. U razdoblju od 2006. do 2009. godine
poduzeée planira ostvariti zaradu na angaZirani
kapital (ROE) od 20 %, pri éemu ¢e se 60% zara-
de koristiti za isplatu dividende, a 40 % zadrZati
za razvoj i nove investicijske projekte. Vlasnicka
struktura na dan 31.12.2005. godine nakon otkupa
vlastitih dionica prikazana je u tablici:

Tablica 5. Vlasnicka struktura nakon otkupa vlasti-
tih dionica

R/b Dioni¢ar di](;):;ia % udio
1. Ivan Ivi¢ 400 44.5
2 Jozo Jozié¢ 300 33,3
3. Petar Perié 200 22,2
4 Stipo Stipi¢ 0 0,0

I UKUPNO: 900 100,0
5. Trezorske dionice 100 -
11 UKUPNO DIONICA 1.000 100,0

P/E pokazatel) ratuna se kao odnos trzisne cije-
ne dionice i zarade po dionici nakon oporezivanja,
§to se matematicki moZe izraziti kao

Po
P/E= - (1)
EPS

Po= trenutna trZi$na cijena dionice
EPS = neto dobit po dionici (earning per share)

EPS predstavlja omjer neto dobiti nakon pla-
¢enih kamata i poreza na dobit u odnosu na broj
redovnih dionica koje €ine vlasniCku glavnicu
poduzeca, §to se matematicki moZe izraziti kao:

En

EPS= —mmmeme .(2)
Ns

En= neto dobit nakon plaéenih kamata 1 poreza
Ns= broj obi¢nih dionica poduzeca

1z izraza broj (1) trZidna cijena dionica moZe
se izraziti kao:

Po= P/EXEPS.

Zarada po dionici prije otkupa vlastitih dionica
(EPSo) iz primjera 1. na teorijskom trZistu iznosila je:

20.0000

EPSO= «cmmmcmmemmmm = 20,00 kn.
1.000

TrZi$na cijena dionica Po=P/E x EPSo = 6 x
20,00 kn = 120,00 kn
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Zarada po dionici nakon otkupa vlastitih dioni-
ca (EPS1) na efikasnom trzi§tu iznosi:

20.000
25 1) R =22,22
900

TrZi$na cijena u trenutku otkupa vlastitih dioni-
ca iznosi P1=6 x 22,22 = 133,32

TrZzi¥na cijena u trenutku otkupa povecana je za
11,1 posto u odnosu na trzZi$nu cijenu prije otkupa
vlastitih dionica.

1z navedenog slijedi da ée racionalan proda-
vatelj (Stipo Stipi¢) na efikasnom trZitu traZiti za
svoje dionice 133,32 kn, odnosno 11,1 posto vise u
trZi¥nu cijenu dionica prije procesa otkupa vlastitih
dionica.

Pod pretpostavkom da tijekom ekonomskog
vijeka projekta nece dolaziti do dokapitalizacije

planirani neto nov&ani tok nakon otkupa vlastitih
dionica i idu¢ih 5 godina prikazan je u tablici:

Sadasnja vrijednost planiranih primitaka od
dividendi i neto primitaka poduzeca nakon otkupa
vlastitih dionica prikazana je u tablici

Ukupna vrijednost poduzeca za njegove dioni-
¢are, mjerena metodama profitne snage poduzeca,
nakon otkupa vlastitih dionica iznosi

Vo= 39.431,00 — 0 + 143.394,00 = 182.825,00 kn

Podaci pokazuju da je ukupna vrijednost podu-
ze¢a nakon otkupa vlastitih dionica manja od trZi¥ne
vrijednosti poduzedéa ako isplacuje neprekidno divi-
dendu za 12.568,00 kn. Razlog tomu je Zrtvovanje
sredstava poduzeca za otkup vlastitih dionica na
pocetku procesa po visoj trZi$noj cijeni, $to je utje-
calo na smanjenje ukupne imovine poduzeca.

Tablica 6. Neto novc€ani tok — nakon otkupa vlastitih dionica

R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009
1. | Uplaceni kapital 100.000 - - - -
2. | Neto dobit (20 %) 20.000 21.336 23.299 25442 27.783

I | PRIMICI UKUPNO 120.000 21.336 23.299 25.442 27.783

3. | Otkup 100 dion. po 133,20 13.320 - - - -

4. DividendaS4% (0,60*0,90) - 11.521 12.581 13.788 15.002

II | IZDACI UKUPNO 13.320 11.521 12.581 13.788 15.002

III | NETO PRIMITAK (I-II) 106.680 9.815 10.717 11.703 12.781

IV | KUMULATIV 106.680 116.495 127.212 138.915 151.696
Tablica 7. Sadasnja vrijednost — nakon otkupa vlastitih dionica

R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009

A. Dividende (60 %) 0 11.521 12.581 13.788 15.002

1. Diskontni faktor (12 %) 1,00 0,89 0,79 0,71 0,63

2. NPV 0 10.253 9.938 9.789 9.451

3. Kumulativ NPV 0 10.253 10.191 29.980 39.431

B NETO PRIMITAK 106.680 9.815 10.717 11.703 12.781

1. Diskontni faktor (8 %) 1,0 0,92 0,85 0,79 0,73

2. NPV 106.680 9.030 9.109 9.245 9.330

3. Kumulativ NPV 106.680 115.710 124.819 134.064 143.394

Napomena: NPV — net present value (neto sada$nja vrijednost)
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Promjene vlasni¢ke strukture nastale otku-
pom vlastitih dionica pokazuju relativno povecéanje
udjela postojec¢ih dioni¢ara u vlasnickoj strukturi,
odnosno zgu$njavanje vlasnickih prava, ¢ime se
omogucava bolja kontrola nad nov¢anim tokovima.
Posljedica je viSa trZiSna cijena dionica s obzirom
na rast zarada po dionici (EPS). Bududéi da se vri-
jednost poduzeéa od 182.825,00 kn dijeli na 900
dionica u vlasni¢koj strukturi, trZi¥na cijena dionice

U razdoblju od 2006. do 2009. godine poduzece
planira ostvariti zaradu na angaZirani kapital (ROE)
od 20 %, od ¢ega ¢e za isplatu dividendi izdvajati
60 %, a 40 % zarade ée zadrZati za vlastiti razvoj.
Nakon isplate dividende u otkupljenim dioni-
cama dru$tva vlasnicka struktura poduzeéa na dan
31.12.2005. godine imat Ce sljedeéi izgled:
Tablica 9. Vlasnicka struktura nakon isplate divi-
dende u dionicama

iznosi 203,13 kn, §to je za 3,96 % viSe nego kod 7
procijenjene vrijednosti poduzeta nakon konstante Rb Dionicar Broj dionica | .
isplate dividendi. Rast trZi$ne cijene nakon otkupa T | Tvan Ivic 245 445
vlastitih dionica od 3,96 % manyji je od rasta cijene > | Jozo Jozié 333 33
koju je ostvario dioniéar Stipo Stipié (11,1 %), §to 3. | Petar Peric bYY) 22
pokazuje da je rast cijena dionica na trzi$tu veci 4. | Stipo Stipi€ 0 0.0
u trenutku objave namjere o otkupu dionica nego T | UKUPNO: 1.000 | 1000
nakon §to se otkup dogodi. Bilanca poduzeca po 5. | Trezorske dionice } }
godinarr.rc} ek(')no‘msl.(og vijeka. projf:l.(ta nakon otku- II | UKUPNO DIONICA 1.000 | 1000
pa vlastitih dionica imat ée sljedeci izgled:
Tablica 8. Bilanca poduzeéa — nakon otkupa vlastitih dionica za trezor
R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009
1. | Novac na ra¢unu 106.680 116.495 127.212 138.915 151.696
2. | Financ.imovina 13.320 13.320 13.320 13.320 13.320
I | AKTIVA UKUPNO 120.000 129.815 140.532 152.235 165.016
Uplaceni kapital 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
2. | Rezervacije 13.320 13.320 13.320 13.320 13.320
3. | Zadrzana dobit 6.680 16.495 27.212 38.915 51.696
I | PASIVA UKUPNO 120.000 129.815 140.532 152.235 165.016

Racunovodstvena praksa u Republici Hrvatskoj
otkupljene vlastite dionice prikazuje u bilanci kao
imovinu poduzeéa. Medunarodni ralunovodstveni
standard MRS 32 nalaZe da se otkupljene vlastite
dionice moraju prikazati u bilanci poduzeéa kao
odbitna stavka kapitala (vlasni¢ke glavnice) i nije
kompatibilan sa Zakonom o radunovodstvu (NN
146/2005) i Zakonom o trgovackim dru§tvima (NN
111/93).12

Kao treca strate$ka mogucnost analizira se
odluka vlasnika da poduzeée postojecim dioni&ari-
ma isplati dividendu iz otkupljenih dionica kako je
navedeno u primjeru 3.

Primjer 3. Poduzecée ABC je odludilo otkupiti
100 vlastitih dionica (10 %) temeljnoga kapitala i
isplatiti dioniGarima dividendu za 2005. godinu dio-
nicarima koristenjem otkupljenih vlastitih dionica.

12 Vite o tome Id%ojtié, I: Ulaganje u vlastite dionice,
Racunovodstvo i finacije broj 10, Zagreb, 2005, str.

Pod pretpostavkom da tijekom ekonomskog
vijeka projekta nefe dolaziti do dokapitalizacije
planirani neto novc¢ani tok nakon otkupa vlastitih
dionica i iducih 5 godina prikazan je u tablici:
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Tablica 10. Neto novcani tok — nakon isplate dividendi u dionicama
R/ Opis ' 2005 2006 2007 2008 2009
1. | Uplaéeni kapital 100.000 - - - -
2. | Neto dobit (20 %) 20.000 21.336 23.043 24915 26.908
I | PRIMICI UKUPNO 120.000 21.336 23.403 24915 26.908
3. | Otkup 100 dion. po 133,20 13.320 - - - -
. | Dividenda 60% - 12.801 14.042 14.949 16.145
1T | IZDACI UKUPNO 13.320 12.801 14.042 14.949 16.145
IIT | NETO PRIMITAK (I-II) 106.680 8.535 9.361 9.966 10.763
IV [ KUMULATIV 106.680 115.215 124.576 134.542 145.305
Sada$nja vrijednost planiranih primitaka od
dividendi 1 neto primitaka poduzeéa nakon otkupa
vlastitih dionica prikazana je u tablici
Tablica 11. SadaSnja vrijednost — nakon isplate dividendi u dionicama
R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009
A. | Dividende (60 %) 0 12.801 14.042 14.949 16.145
1. Diskontni faktor (12 %) 1,00 0,89 0,79 0,71 0,63
2. NPV 0 11.393 11.093 10.613 10.171
3. Kumulativ NPV 0 11.939 22.486 33.099 43.270
B NETO PRIMITAK 106.680 8.535 9.361 9.966 10.763
1. Diskontni faktor (8 %) 1,0 0,92 0,85 0,79 0,73
2. NPV 106.680 7.852 7.957 7.873 7.857
3. Kumulativ NPV 106.680 114.532 122.489 130.362 138.219
Napomena: NPV — net present value (neto sadasnja vrijednost)
Ukupna vrijednost poduzeéa za njegove dio-
ni¢are mjerena metodama profitne snage poduzeca
nakon isplate dividendi iz otkupljenih vlastitih
dionica iznosi
Vo= 43.270,00 ~ 0 + 138.219,00 = 181.489,00 kn.
Podaci pokazuju da je ukupna vrijednost podu-
zeca nakon isplate dividende kori§tenjem otkuplje-
nih dionica procijenjena na 181.489,00 kn, odnosno
181,49 kn po dionici.
Bilanca poduzeéa po godinama ekonomskog
vijeka projekta nakon otkupa vlastitih dionica i ispla-
te dividendi u dionicama imat ¢e shjedeéi izgled:
Tablica 12. Bilanca poduzeéa — nakon isplate dividendi u dionicama
R/b Opis 2005 2006 2007 2008 2009
1. | Novac na ratunu 106.680 115.215 124.576 134.542 145.305
2. | Financ.imovina - - -
I | AKTIVA UKUPNO 106.680 115.215 124.576 134.542 145.305
1. | Uplaceni kapital 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
2. | Rezervacije - - - - -
3. | Zadrzana dobit 6.680 15.215 24.576 34.542 45.305
I | PASIVA UKUPNO 106.680 115.215 124.576 134.542 145.305
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4.4. Usporedba vrijednosti

Koristenjem triju razliditih strate$kih poslov-
nih odluka dobivene su razliite trZiSne vrijednosti
poduzeca. Dobivene trZisne vrijednosti poduzeca na
dan 31.12.2005. godine prikazane su u tablici.

Tablica 13. Usporedba vrijednosti

otkupa vlastitih dionica rezultiralo povecanjem
trZi¥ne cijene dionica.

Utinci otkupa vlastitih dionica prema dostu-
pnim podacima prikazani su u tablici.

R/B Opis d?i:ia ime UKUPNO | Broj dionica vrij:;.zﬁ?:nice
1. | Isplata dividendi unoveu | 55.608 139.875 195.393 1.000 195,39
2. | Drzanje dionica u trezoru | 39.431 143.394 182.825 900 203,13
3. | Isplata dividendi u dionic | 43.270 138219 181.489 1.000 181,49

Podaci iz tablice pokazuju da se najveca trziSna
vrijednost poduzeca ostvaruje otkupom vlastitih
dionica i drZanjem otkupljenih vlastitih dionica u
trezoru. Razlog tome je §to trezorske dionice ne
daju poduzeéu nikakva prava. Prigodom isplate
dividendi dio dividendi koje se odnose na trezorske
dionice ne isplacuju se nego ih poduzeée zadrzava
kao zadrZanu dobit za vlastiti razvoj. DrZanjem
trezorskih dionica stvarna je put opcija koju podu-
zeée mozZe realizirati prodajom trezorskih dionica
na trzi§tu.

Dioni¢ar najveéu vrijednost za sebe ostvaruje
neprekidnom isplatom dividendi u novcu.

Najvecu trZzi$nu cijenu dionice poduzece ostva-
ruje ukoliko se odluéi za otkup dijela vlastitih dio- _
nica i drZi ih u trezoru. Navedeno upucuje zasto je
strate$ka odluka o otkupu dionica toliko privlatna
investitorima. NajniZa vrijednost poduzeca ostva-
ruje se otkupom vlastitih dionicama i koritenjem
otkupljenih diornica za isplatu dividende ili za druge
isplate ciljanim grupama unutar poduzeca.

4. UCINCI OTKUPA VLASTITIH
DIONICA NA IMPERFEKTNOM
TRZISTU

U realnom svijetu ne postoji perfektno trzi-

§te, odnosno trziSte je imperfektno. Zbog toga se
postavlja dodatno pitanje kako ¢e metoda otkupa
vlastitih dionica utjecati na trZi§nu cijenu dionica u
uvjetima, stvamoga imperfektnog trZista.

Provedena istraZivanja sredinom sedamdesetih
i pogetkom osamdesetih godina na ameri¢kim trzi-
$tima kapitala svijedoCe o tome kako je provodenje

Tablica 14. Uginci otkupa vlastitih dionica na trZi-

§tima u SAD
Prosje¢na
. promjena
R/B Opis trZi¥ne cije-
ne dionica
1 Ra.st cijena na trzi§tu nakon +15,00 %
najave otkupa
Pad cijene dionica nakon pro- o
2. vedenog otkupa dionica -3,00%
3 Neto uén.lak.nakon provedenog 111,55 %
otkupa dionica

Izvor podataka: Investitor, financijski magazin, br. 2, listo-
pad 2006. godine

Neto u¢inak od 11,55 % dobiven je kori§tenjem
sljedeceg primjera:

Tablica 15. Izratun neto u¢inka provedbe otkupa
vlastitih dionica

R/B Opis Iznos kn
L TrZzi$na cijena dionica prije naja- 100,00
ve otkupa
Rast trzig§ne cijene dionica nakon
2. najave otkupa +15 % 115,00
3 Pad cijene dionica nakon otkupa 345
* | dionica—3 % ’
TrZi$na cijena nakon provedenog
4. otkupa dionica 11,55
5. | Neto uéinak +11,55 %

Podaci iz tablice potvrduju teorijsko razmatra-
nje otkupa vlastitih dionica na efikasnom trzi§tu. U
uvjetima stvarnog imperfektnog trZiSta otkup vla-
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stitih dionica ne promatra se samo kao alternativa
isplati dividendi. Otkup vlastitih dionica na imper-
fektnom karakterizira:

e asimetri¢nost informacija
¢ konflikt izmedu razlifitih interesnih skupina unu-
tar i izvan dioni¢kog drustva
U uvjetima stvarnog svijeta u analizu otkupa
vlastitih dionica moraju se ukljugiti:!3

# Preraspodjelu bogatstva medu vlasnicima

o Signale koje postupak otkupa dionica $alje trzi§tu
e Utjecaj financijske poluge

¢ Utjecaj osobnih poreza

« Stavove vjerovnika i povlastenih vlasnika

Navedeni parametri utjeGu na trZi$nu cijenu
dionica 1 izratun vrijednosti poduzeéa, te se u
konkretnim slucajevima postavljaju kao korekcija
teorijskih nacela.

5. ANALIZA STANJA NA
HRVATSKOME TRZISTU
KAPITALA

U posljednje dvije godine zabiljeZen je sna-
Zan razvoj trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj.
Analizom stanja na hrvatskim trZitima kapitala
Zeli se utvrditi koriste li manageri hrvatskih podu-

ze¢a metode okupa vlastitih dionica kao aktivnu
strateSku odluku. U tu su svrhu prikupljeni podaci
o koli¢inama trezorskih dionica vodeéih dionigkih
druitava &ije su dionice izlistane u Prvoj kotaciji
Zagrebacke i VaraZdinske burzi, te poduzeca Adris,
Koncar elektroindustrija i IPK Kandit ¢ije su dioni-
ce izlistane u kotaciji javnih dioni¢kih drustava.

Podaci iz tablice pokazuju da od 10 proma-
tranih poduzeca samo tri poduzeéa drZe znacajniju
koli¢inu trezorskih dionica (Pliva, Varteks i IPK
Kandit).

Otkup trezorskih dionica Plive posljedica je
defenzivne strategije obrane od neprijateljskog
poku3aja preuzimanja poduzeca od strane islandske
kompanije Actavis.

Trezorske dionice u portfelju poduzeéa IPK
Kandit posljedica su pokusaja poduzeéa Kra§ da
tijekom 2005. godine preuzme osjecko poduzece.
U svrhu obrane od neprijateljskog preuzimanja
IPK Kandit je otkupio vlastite dionice od poduzeca
Kra$ po cijeni koja je bila znatno viSa od prosje¢ne
trZisne cijene kojom se u tom trenutku trgovalo na
domacim burzama.

Trezorske dionice poduzeéa Varteks vezane su
uz otkup vlastitih dionica za racun provedbe projek-
ta EBO (emplyee buy-outa) i MBO (management

Tablica 16. Koli¢ine trezorskih dionica na dan 30.06.2006. godine

Redovne Nominalni Vrijednost redovno, Broj dionica u .

Rb dionica iznos dionice ! kapitala ¢ Jtrczoru % udio
A ZSE -1 kotacija

1. Pliva 18.592.650 100,00 1.859.265.000 1.014.418 5,46
2. Podravka 5.420.003 300,00 1.626.000.900 82.023 1,51
3. Croatia osiguranje 307.598 1.400,00 430.637.200 0 0,00
4, Istraturist 4.674.995 100,00 476.499.500 0 0,00
5. Medika 30.194 2.000,00 60.388.000 0 0,00
6. Viro-tvornica Secera 1.386.667 100,00 138.666.700 0 0,00
B ZSE- Kotacija JDD

7. Adris grupa 961.590 100,00 96.159.000 18.954 1,97
8. Kon¢ar elektroindustr. 2.517.053 400,00 1.006.821.200 11.529 0,46
C VSE -1 kotacija

9. Varteks 1.545.859 200,00 309.171.800 326.014 21,09
D VSE - IDD kotacija

10 IPK Kandit 715.090 100,00 71.509.000 113.238 15,84

Izvor podataka: Zagrebacka burza ZSE), Varazdinska burza (VSE)

13 Navedeno prema Orsag, S: Pomodni sjaj bauybacka
dionica, Financijski magazin Investitor, br.2, Zagreb,
2006, str. 47
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by-out) u sklopu daljnje privatizacije i definiranja
¢vrice ulagacke strukture poduzeca.

Prema dostupnim podacima vidljivo je kako
brvatska dionicka drustva proces otkupa vlastitih
dionica koriste prije svega kao defanzivnu strategiju
u obrani od neprijateljskih preuzimanja. Aktivne
strategije kori§tenja procesa otkupa vlastitih dionica
radi utjecaja na trzi$nu cijenu dionica medu proma-
tranim dionicama nisu koristene.

6. ZAKLJUCAK

Sredinom sedamdesetih i po¢etkom osamdese-
tih godina svjetska trzista kapitala uvela su brojne
financijske inovacije. Financijske su inovacije trzi§-
ne usluge koje za korisnika predstavljaju novinu, a
sacinjavaju ih odredeni financijski instrumenti ili
financijski tokovi. Medu financijskim inovacijama
veliku je popularnost stekao otkup vlastitih dionica
koji predstavlja metodu stvaranja nov&anih tokova
poduzeca na nadelima put opcije s neogranienim
vremenom izvrSenja. Otkup vlastitih dionica u uvje-
tima potpuno efikasnog trzidta i uinci otkupa mogu
se analizirati kroz tri strateSke odluke poduzeta:
konstantnu isplatu dividendi dioniarima iz ostva-

rene zarade na angaZirani kapital poduzeca, otkup
vlastitih dionica na sekundamom trzi§tu u visini
predvidenog iznos za isplatu dividendi i drzanje
dionica u trezoru, te kao tre¢a odluka o isplati divi-
dende dionicarima koriStenjem otkupljenih dionica.
Primjenom metoda trZisne kapitalizacije i CAPM
modela obavljeno je vrednovanja trZiSne cijene
dionica s gledista vlasnika i s gledista poduzeéa.
S gledista vlasnika koji preferira brzu potro$nju
najveéa trziSna vrijednost postize se strateSkom
odlukom o neprekidnoj isplati dividende u novcu.
Poduzece najvecu trzi§na vrijednost ostvaruje otku-
pom vlastitih dionica i njihovim drZanjem u trezoru.
Rast trzi$ne cijene dionica visi je u trenutku otkupa
vlastitih dionica. Nakon zavrSetka procesa otkupa
vlastitih dionica trzi§na se kapitalizacija smanjuje.
Drzanjem dionica u trezoru poduzeéa otkupljene
vlastite dionice imaju karakteristike put opcije s
neograni¢enim vremenom izvrienja koja se moZe
realizirati u svakom trenutku prodajom trezorskih
dionica na trZi§tu. NajniZa trZiSna vrijednost s
gledista vlasnika i glediSta poduzeéa ostvaruje se
otkupom vlastitih dionica i koriStenjem otkupljenih
dionica za isplatu dividendi ili za druge isplate cilja-
nim grupama unutar poduzecéa
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Stanko Dabié, B. S., Stipan Penavin, Ph. D.

REDEMPTION OF OWN SHARES AS A STRATEGIC BUSINESS DECISION OF COMPANY
Summary

This work is dealing with analysis of the redemption of own shares as a strategic business definition
of the company. The redemption of own shares under the conditions of completely efficient market and
the redemption effects are analyzed through three strategic company decisions: constant payment of
dividend to shareholders out of corporate income on the mobilized capital of company, redemption of
own shares on the secondary market of anticipated amounts level for dividend payment and the shares
kept in the safe; the third is the dividend payment to the shareholders using redeemed shares. Applying
methods of market capitalization and CAPM model, the market value evaluation of shares was made
public from the viewpoint of owner and company respectively. From the owner’s viewpoint that pre-
fers quick consumption, the highest market value is achieved by the decision of continuous payment in
money. The company realizes the biggest market value through redemption of the own shares and their
keeping in the safe. The growth of shares market price is higher in the moment of announcement of own
shares redemption. After the end of the own shares redemption process, the market capitalization is redu-
ced. Keeping the shares in the safe, the redeemed own shares have the characteristics of the option with
unlimited time of implementation that can be realized by selling these shares on the market. The lowest
market value from the viewpoint of both the owner and the company is realized through the redemption
of the own shares and use of redeemed shares for payment of dividends or for other payments to target
groups within the company.

Key words: own shares, market price, market capitalization




