KUMPANLUJE

ADRIS GRUPA

/Za Antu Vlahovica
stigli teski dani

Adris se do sada pokazao kao odli¢an obrambeni igrac,

no okolnosti su danas drukcije, zato treba prijec¢i u napad.
Tvrtkin ¢elnik sada mora uvjeriti dionicare da je zadnji ¢as da
se akumulirani novac u nesto uloZi

pize ANTONIJA KNEZEVIC

Tobacca Agenciji za zastitu trziSnog

natjecanja, zatim BAT-ova tuzba
L= | istoj agenciji i, na kraju, AZTN-ovo
rjesenje u kojem stoji da je Adris grupa vise od Sest
godina ogranicavala trzi$no natjecanje zloporabom
vladajuceg polozaja. Udarac za udarcem primao
je Adris ove godine, a prema svemu sudedi, tu kom-
paniju tek ocekuje Zestoka borba jer su multina-
cionalke vrlo odluéne u osvajanju pluca nikotin-
skih ovisnika u Hrvatskoj. Stoga nije vazno ho-
¢emo li poteze stranih duhanskih tvrtki nazvati
‘grubim pritiskom globalnih kompanija na krhke
strukture nasih institucija’, kao §to su to prezenti-
rali u Adrisu, ili legitimnom borbom multinacio-
nalki za potrosace. Jedno je ocito: ¢elnoga covjeka
rovinjske kompanije Antu Vlahoviéa oc¢ekuje go-
tovo nemoguca misija - sacuvati trziSni udjel na
domacem trzistu iako ¢e on neizbjezno pasti.

’T obuna malih trgovaca, tuzba Japan

Pad udjela na duhanskom trzistu
Prva polovina godine pokazala je da se Adris, od-
nosno njegova tvrtka TDR, ne snalazi najbolje u
novim okolnostima. U prvih pet mjeseci udjel
TDR-ovih cigareta na domacem duhanskom tr-
ZiStu smanjio se gotovo Cetiri posto, a prema pro-
cjenama, do kraja godine mogao bi se naci ispod
70 posto. Usporedbe radi, pocetkom 2009. TDR
je drzao vise od 86 posto domaceg trzis
lazni trend trziSnog udjela sigurno je utj
danje diskriminacijskih trosarina i pojava multi-
nacionalki, a u zadrzavanju pozicije TDR-u sva-
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kako nije pomoglo ni to $to je niskim rabatima raz-
ljutio male trgovce. Tim potezom samo je jace
gurnuo male trgovee u zagrljaj multinacionalkama
umjesto da je u njima trazio partnera i nastupio
afirmativno. Medutim, mozda je to jo$ jedan dokaz
da TDR u posljednje dvije godine viSe pozornosti
posvecuje ostvarivanju profitabilnosti nego o¢u-
vanju trzisnog udjela. Unato¢ tomu operativne
profitne marze imaju silazni trend.

Dobra vijest - rast izvoza - Operativne
profitne marze i dalje se smanjuju, vjerojatno pod
utjecajem duhanskog segmenta. Suprotno kre-
tanju operativnih poslovnih marzi neto financijski
rezultat u posljednjih godinu dana raste iz kvar-
tala u kvartal na godisnjoj razini, s iznimkom ce-
tvrtog kvartala 2010. kad je zabiljeZen rast opera-
tivnih marzi i smanjenje neto financijskog rezul-
tatau odnosu na isto razdoblje 2009. Kao konacni
rezultat Adris grupa biljezi rast profitne marze
prije poreza - objasnila je analiticarka Raiffeisen
Consultinga Nada Harambasié.

Objasnjenje za rast profitne marze prije poreza
dok operativna marza pada treba traziti u pozi-
tivnom financijskom rezultatu.

- Dobit prije oporezivanja povecala se 10 posto s
204 milijuna kuna na 225 milijuna zbog ve¢ih fi-
nancijskih prihoda i manjih financijskih rashoda.
Financijski prihodi povecali su se s 98 na 141 mi-
lijun kuna, a financijski rashodi smanjilis 52,5 mi-
lijuna kuna na 34 milijuna - naveo je financijski
stru¢njak i analiticar Denis Smolar.

Dvanaest posto manja prodaja duhanskog se-
gmenta u prvoj polovini godine takoder nije sjajan
rezultat, no zato tje$i podatak da izvoz Adris grupe
raste i da je gotovo dostigao prodaju na domacem

trzistu. Prema podacima iz kompanije, lani je na
domacem trzistu ostvarila 1,5 milijardi kuna, a na
inozemnim 1,25 milijardi kuna, §to je rast od 18
posto. Medu Vlahovicevim pozitivnim potezima,
uz to §to je malu lokalnu tvornicu pretvorio u tr-
zisnog lidera u regiji i godinama uspjesno branio
od ra

domace tr nih napada, analiticari isticu
i iskorak na iransko trzite gdje TDR gradi tvor-
nicu koja bi trebala poceti raditi sljedece godine.

- 1zlazak na iransko trziste vrlo je ugodno iznena-
denje. To je intrigantan i lukav potez jer na to tr-
ziste multinacionalke ne mogu jednostavno udi.
TDR ima odli¢nu tehnologiju i ako pogodi ukuse
to bi mogao biti odlican potez. No vi-
djet cemo kad ondje pocne postizati prve rezul-

potrosaca,

tate - kaze konzultant Zeljko Peri¢
Medutim, izvozne rezultate mogao bi pokvariti

ula Hrvatske u EU jer to znaci izlazak iz

A-e i povecanje carine za hrvatske proizvo-

dace koji izvoze u zemlje regije. Upravo zato spe-

kuliralo se dabi TDR mogao kupiti tvornicu u BiH

Ante Vlahovi¢

i onamo premjestiti dio proizvodnije, no to nije
izgledno jer i Srbija ¢e za nekoliko godina uéi u
EU, pa bi to znacilo da bi nova tvornica sluzila
samo za bosansko i makedonsko trziste.

Kupnja odredista, a ne ulaganje U
TDR-u se nadaju da bi Vlada bilateralnim ugovo-

rima mogla pomodi ublaziti te promjene, a takvo
misljenje dijele i pojedini analiticari

Segment duhanskoga poslovanja pred velikim je
izazovima zbog ulaska Hrvatske u Europsku uniju.

mo se da su hrv.

bregovaraci uzeli u obzir
itili jednu od kljuénih hr-

vatskih kompanija koja vecinu profita izdvaja za

1500 zaposlenika i za

koje bi hrvatski turizam te

dugorocne investicij
uzgoj i preradu svjeze ribe trebale podici do svjet-
Denis Smolar

skog standarda -
Sudeci po posljednjemu Vlahovicevu istupu na

je rekao da u Hrvatskoj

skupstini dionicara }
nema partnersko-prijateljskog okruzja, ¢ini se da
od drzave ne stize pomoc koju ocekuje. U tome

2011.

‘U uvjetima nepostojanja partnersko-prijateljskog
okruzenja, koje od turizma ima najvece koristi, upit-
no je treba li samostalno nastaviti ovim intenzite-
tom ulaganja.’

2010.
‘Preuranjena i nepotrebna izmjena uvjeta poslova-
nja klasican je primjer pojacana pritiska na uspjesne

Stavati za sustavan proboj na inozemna trzista.’
a sve manje nacionalnim tvrtkama.’

2008.
‘Zbog sve veceg broja trzista TDR ima sve slozeniju
’ i skuplju organizaciju, no ako bismo radili na samo

Vlahovi¢u, izgleda, ne pomazu ni lokalpatriotizam
ni altruistiéno ulaganje u odrediste Rovinj-Vrsar
vrijedno 2,2 milijarde kuna.

Inace, Adrisov ulazak u turisticki segment mnoge
jeiznenadio jer je rijec o investiciji koja sporo vraca
ulozeno. Poznavatelji Adrisova vodstva tu odluku
smatraju kombinacijom zarade i zadovoljstva. Tako
turizam donosi financijski nezanimljive povrate,
smatraju da ¢e Adris na tome svejedno zaraditi.
Ali dugoro¢no. Drugi problem s Adrisovim ula-
skom u turizam jest to §to u ponudi ima hotele ra-
zli¢itih kategorija. Problem je i velik zemljopisni
rizik jer su sve njegove turisticke investicije u raz-
maku od 10-ak kilometara i sto kompanija nije ‘in-
vestirala u turizam, nego kupila odrediste’.

1 dok je Adrisova turisticka prica mnogima ne-
jasna, ulaganje u prehrambenu industriju nije.

- Logi¢no je da Adris traZi nacine za diverzifika-
ciju poslovanja. U prehrambenom segmentu po-
vrati su bolji nego u turizmu, ulaganje nije preri-
zi¢no, tako da bih volio vidjeti jo§ Adrisovih ula-
ganja u taj segment - kaze Zeljko Peri¢ i dodaje da
bi, kad je rije¢ o ulaganjima u energetiku, bilo dobro
daulaze u obnovljive izvore energije. Takav smijer,
doduse, u Adrisu za sada nisu najavljivali, nego su
pokazali interes za novi blok TE Plomin.

Istarski zupan Ivan Jakov¢ié taj bi posao vrlo rado
dao Adrisu bez natje¢aja, no nedavno je na bri-
fingu s novinarima potpredsjednik Vlade Domagoj
Ivan Milosevi¢ rekao da ce taj posao i¢i na me-
dunarodni natjecaj. Dioni¢ari nestrpljivo o¢ekuju
nove Adrisove investicije, no Uprava se do sada
pokazala neodluénom u vezi s tim. Novca pak ne

nedostaje.
- Bilanca drustva veoma je stabilna jer ono unato¢
dividendi od sedam kuna na godinu po dionici ima

hrvatske tvrtke kojima treba viSe uzeti nego ih iskori-

‘Drzava je sve viSe partner globalnim kompanijama,

Tako je govorio Vlahovic

Odrekli bismo se mogucnosti rasta i razvoja.’

2007.

‘Adris nece ulijetati u one projekte koji bi tek kratko-
rocno udovoljili interesima dijela nasih trenutacnih
vlasnika-investitora.’

2006.

‘Uvjeren sam da ce ciklus restrukturiranja i velikih
investicija u nasim osnovnim djelatnostima osigura-
ti poslovnu buduénost Adris grupe.'

2005.

‘Budugi da je u ovoj zemlji gotovo sve rasprodano,
u javnosti se s pravem postavlja pitanje prodajemo
li se? Nas je odgovor: Mi gradimo tvornice u Kanfa-
naru i pripremamo investicijske projekte u turizmu
vrijedne tri milijarde kuna.'

kratkotrajnu financijsku imovinu od tri milijarde
kuna prema nekonsolidiranim financijskim izvje-
$¢ima za Sest mjeseci - objasnjava Denis Smolar.

Akumuliranje sredstava potencijalni
kapacitet za ulaganja i akvizicije vrlo je velik. Osim
ije Oprese u BiH i
Cromarisa, kaze Harambasic, Adris grupa nasta-
vila je sredstva akumulirati vjerojatno ocekujuci
vece prilike za ulaganje.

- Pozeljno bi bilo da to bude ulaganje u segment s

investicija u turizam i akv

rastucim ili stabilnim marzama. Ta mogucnost
ujedno je najveci tvrtkin potencijal - kaze Haram-
b
biti, moZe se samo nagadati jer u toj kompaniji ne-
rado otkrivaju svoje planove. Mozda ce se upotri-
jebitiiu financijskoj industriji, jer to su svojedobno
najavljivali iz tvrtke. No upravo lutanje u naja-
vama, od energetike do financijske industrije, po-
kazuje da Adrisovi dionicari nisu slozni u vezi s
time kamo uloziti akumulirana sredstva. Tvrtkina
celnika Antu Vlahovica ocekuje tezak posao da di-
onicarima, veé¢inom uljuljanima u sigurnost koju
su im svake godine donijele izdasne dividende,
objasni prijeku potrebu hitnog mijenjanja strate-
gije iz obrambene u napadacku.

Adris se do sada pokazao kao odli¢an obrambeni
igrac, no okolnosti su danas drukcije, zato ce si-
gurno gubiti udjel u duhanskom segmentu. Pred-
vida se da ¢e na kraju njegov udjel pasti i ispod 50
posto. Pitanje je samo koliko brzo i hoée li u tome

Kako ée se taj Adrisov potencijal upotrije-

multinacionalkama pomoci AZTN adreze li Adrisu
ostru kaznu. Buduénost tvrtke stoga ne treba pro-
matrati samo iz perspektive duhanskog biznisa u
Hrvatskoj nego i $irenja na inozemna trzista i bu-
dudih akvizicija. Ako ih bude. o
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