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SADRZAJ

Farmaceutska industrija konstantnim ulaganjem u istrazivanje i razvoj poti¢e napredak u zdravstvu, a
razvojem novih lijekova utjece na poboljSanje zdravlja i kvalitete Zivota ljudi diljem svijeta. Pandemija
COVID-19 ukazala nam je na vaznost razvoja 1 proizvodnje lijekova i1 koliko je farmaceutska industrija
bitna, ne samo u pogledu zdravlja, nego i stabilnosti gospodarstva. S trendom konstantnog rasta,
farmaceutska industrija ima znacajan utjecaj na cijelu industriju u Hrvatskoj. Pliva Hrvatska d.o.o. iza
sebe ima 90 godina dugu tradiciju uspjeSnog poslovanja i izum azitromicina, djelatne tvari antibiotika
Sumamed, koji spada medu najveca dostignuca u hrvatskoj znanstvenoj povijesti jer je time Hrvatska
postala jedna od dvadeset zemalja koja je razvila potpuno novi lijek.

Cilj ovog diplomskog rada je koristeéi se statistickim informacijama, koje se nalaze u temeljnim
financijskim izvjeStajima poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., 1 metodama statisticke analize,
horizontalnom 1 vertikalnom analizom, prikazati strukturu i medusoban odnos pozicija unutar
financijskih izvjeStaja kroz promatrani period od tri godine (2018., 2019. 1 2020.). Svrha provodenja
analize je dobivanje informacija koje su preduvjet za donoSenje ispravnih i kvalitetnih odluka za
poslovanje poduzec¢a. Uvidom u financijsku strukturu dobivene su informacije o uspjesnosti poslovanja
Plive, odnosno o nedostacima koje ima u odredenim podrucjima. Nadalje, za bolji prikaz financijskog
stanja poduzeca koriStena je metoda komparacije. U tu svrhu provedena je analiza financijskih
izvjestaja poduzeéa Belupo d.d. i JGL d.d. i usporedba putem financijskih pokazatelja. Provedena
analiza nam je samo potvrdila jaku i vodecu poziciju poduzec¢a Pliva. Osim vodece pozicije na
hrvatskom farmaceutskom trzistu, Pliva je jedan od najvecih izvoznika u Hrvatskoj 1 ve¢i dio prihoda
ostvaruje prodajom na inozemnim trziStima. Kroz cijeli promatrani posluje s dobiti, s znacajnim
povecanjem neto dobiti od preko 870 milijuna kuna u 2019. godini, i u isto vrijeme je likvidna,

ekonomicna, profitabilna i financijski stabilna.

KLJUCNE RIJECI: farmaceutska industrija, statisticka analiza financijskih izvjeStaja,

horizontalna analiza, vertikalna analiza, financijski pokazatelji



SUMMARY

By constantly investing in research and development, the pharmaceutical industry encourages progress
in healthcare and with the development of new drugs it is improving the health and quality of life of
people all around the world. The COVID-19 pandemic pointed out to us the importance of drug
development and production and importance of the pharmaceutical industry, not only in terms of
health, but also in terms of economic stability. With a trend of constant growth, the pharmaceutical
industry has a significant impact on the entire industry in Croatia. Pliva Hrvatska d.o.o. has a 90-year
long tradition of successful business and the invention of azithromycin, the active ingredient in the
antibiotic Sumamed, which is one of the greatest achievements in Croatian scientific history because
Croatia has become one of the twenty countries that have developed a completely new drug.

The Master's Thesis aims to use the statistical information contained in the basic financial statements of
Pliva Hrvatska d.o.o0, and methods of statistical analysis, horizontal and vertical analysis, to show the
structure and relationship of positions within the financial statements over the observed period of three
years (2018. , 2019 and 2020). The purpose of conducting the analysis is to obtain information as a
precondition for making correct and quality decisions for the company's business. The analysis
evaluates the performance of the company or shows the information about the shortcomings that the
company has in certain areas. Furthermore, the method of comparison was used for a better review of
the financial condition of the company. For this purpose, an analysis of the financial statements of
Belupo d.d. and JGL d.d. was conducted and comparison of financial ratios. The conducted analysis
only confirmed the strong and leading position of Pliva. Apart from the leading position on the
Croatian pharmaceutical market, Pliva is one of the largest exporters in Croatia and generates most of
its revenue by selling in foreign markets. Throughout the observed period, Pliva operates with profit,
with a significant boost in net profit to over 870 million HRK in 2019, and at the same time is liquid,

economical, profitable and financially stable.

KEY WORDS: pharmaceutical industry, statistical analysis of financial statements, horizontal

analysis, vertical analysis, financial indicators
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1.UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Primjena statistickih metoda uobi¢ajena je pojava u ocjeni sigurnosti i uspjesnosti poslovanja poduzeca
jer se pomoc¢u nje provode financijske analize na temelju kojih menadZeri dolaze do informacija koje
su preduvjet za donoSenje ispravnih i kvalitetnih odluka za poslovanje poduzec¢a. Predmet i cilj ovog
rada je identificirati ¢imbenike sigurnosti i uspjesnosti poslovanja vodeceg hrvatskog farmaceutskog
poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. 1 u tu svrhu provesti statisticku analizu temeljnih financijskih izvjestaja.
Informacije koje proizlaze iz financijskog izvjeStavanja 1 sposobnost njihova koriStenja imaju velik
utjecaj na kvalitetu poslovanja poduzec¢a. U svrhu ostvarenja temeljnog cilja rada provest ¢e se
horizontalna analiza, na temelju komparativnih financijskih izvjestaja, koja sluzi za usporedbu
sigurnosti 1 uspjeSnosti poslovanja poduzeca unutar odredenog vremenskog razdoblja. Na temelju
strukturnih financijskih izvjestaja provest ¢e se vertikalna analiza koja sluzi za usporedbu pozicija u
izvjeStajima u unutar jednog odredenog razdoblja. Nakon provedenih analiza dobit ¢e se uvid u
tendencije i dinamike promjena financijskih podataka, te strukturu imovine i obveza i ostvarenih
prihoda. Nadalje, za detaljniji prikaz poslovanja i1 financijske situacije poduzeca izracunat e se
relativni brojevi koordinacije 1 provest ¢e se analiza financijskih pokazatelja, te utvrditi stanje i

definirati simptomi i uzroci ako se utvrde financijski problemi u poduzecu.

Farmaceutska industrija u Hrvatskoj jedna je od najprofitabilnijih industrija koja znacajno doprinosi
hrvatskom gospodarstvu glede prihoda, zaposlenosti i izvoza. Unato¢ ¢injenici kako u Hrvatskoj
posluje oko 50 farmaceutskih poduzeca, tri vodeca imaju trziSni udio preko 80% (Sektorske analize,
2020). Kako bismo dobili kvalitetniji pregled uspjesnosti poslovanja poduzeéa Pliva Hrvatska d.o.o.,
definirat ¢emo glavne konkurente i provesti analizu komparacijom financijskih pokazatelja. Na taj
nacin ¢e se otkriti podrucja uspjeha i, ako postoje, ona koja ukazuju na slabiju uspjesnost poslovanja

poduzeca.



1.2. Izvori 1 metode prikupljanja podataka

Za obradu teme diplomskog rada koriStene su primarna i sekundarna publikacija, te stru¢na znanstvena
literatura iz podrucja statistike i raCunovodstva. Za primjenu metode deskriptivne statistiCke analize
koristeni su interni podaci poduzeca, te se statistiCcka analiza financijskih izvjestaja provela na temelju
javno objavljenih podataka dostupnih na Registru godisnjih financijskih izvjestaja Financijske agencije.
Takoder, koriSteni su 1 podaci iz bonitetnog izvjes¢a, preuzetog sa stranice Poslovna.hr, u kojem se
nalazi detaljniji prikaz poslovanja poduzeca. Na temelju bilance i racuna dobiti i gubitka provedena je
horizontalna i vertikalna analiza temeljnih financijskih izvjeStaja, te su izraCunati relativni brojevi
koordinacije (financijski pokazatelji) za period od tri godine (2018.,2019. i 2020. godinu). Dobivene

statistiCke vrijednosti prikazane su numericki 1 graficki.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Uvodni dio rada upoznat ¢e nas s predmetom i ciljem, izvorima podataka i metodama prikupljanja
podataka, te ¢e prikazati sadrzaj i strukturu rada. Drugi dio rada pruzit ¢e teorijske aspekte analize
financijskih izvjestaja, te ¢e nas poblize upoznati s pojmom i znacenjem analize financijskih izvjestaja i
temeljnim financijskim izvjestajima koji ¢e biti podloga za provodenje analize, te instrumentima 1
postupcima analize. Tre¢i dio rada upoznat ¢e nas s obiljezjima poduzeca Pliva Hrvatska d.o.0. i ovo
poglavlje bavit ¢e se ocjenom kvalitete poslovanja poduzeca. Nadalje, na temelju komparativnih
financijskih izvjestaja provest ¢e se horizontalna analiza i na temelju strukturnih financijskih izvjestaja
provest ¢e se vertikalna analiza. Nakon provedenih analiza dobit ¢e se uvid u tendencije i dinamike
promjena financijskih podataka, te uvid u strukturu imovine i obveza i ostvarenih prihoda. Za detaljniji
prikaz poslovanja i financijske situacije poduzeca izracunat ¢e se relativni brojevi koordinacije i
analizirat ¢e se dobiveni omjeri. Nadalje, prikazom izracuna i interpretacijom financijskih pokazatelja
likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti, utvrditi ¢e se stanje i1 definirati
simptomi 1 uzroci ako se utvrde financijski problemi u poduzecéu. U Cetvrtom poglavlju analizirat ¢e se
farmaceutska industrija u Hrvatskoj 1 identificirat ¢e se najznacajnija konkurentska poduzeca. U
drugom dijelu poglavlja predstavit ¢e se izracuni 1 interpretacija financijskih pokazatelja likvidnosti,
zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti, te ¢e se provesti usporedba poduzeca Pliva

Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. 1 Jadran-Galenski Laboratorij d.d. na temelju izraCunatih pokazatelja. U



zadnjem poglavlju ukratko ¢e se iznijeti najznacajniji rezultati provedenih analiza i1 donijet ¢e se

zakljucak rada.

2. TEORIJSKI ASPEKTI ANALIZE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

2.1. Pojam i znacaj analize financijskih izvjestaja

Financijski izvjestaji pruzaju korisnicima uvid u poslovne aktivnosti i financijske rezultate poduzeca, te
osim prikaza uspjesnosti poslovanja poduzeéa, ukazuju i na moguce probleme. Tintor (2020) navodi
kako analiza financijskih izvjeStaja omogucava korisnicima ¢itanje i razumijevanje podataka koji se u
njima nalaze i time je definirana njezina temeljna zadaca. Nadalje, vaznost analize financijskih
izvjestaja mozemo gledati iz aspekta upravljanja poduzecem i njegovog razvoja, a najbitniji korak k
uspjeSnom upravljanju je raspolaganje adekvatnim informacijama. Velik dio tih informacija nalazi se
upravo u financijskim izvjeStajima i za uspjeSno odlucivanje, odnosno upravljanje poduzecem,
analizom je potrebno stvoriti kvalitetnu informacijsku podlogu. Prema Zager (2002) financijsko
izvjeStavanje je zakonski regulirano i moze biti eksterno i interno. Eksterni korisnici su kreditori, vlada,
dobavljaci, vjerovnici, kupci, ulagaci i ostali korisnici kojima su potrebne informacije iz financijskih
izvjestaja. Te informacije moraju biti pouzdane i relevantne, te razumljive svima. Interno, sluzi
menadzmentu za kvalitetnije donoSenje poslovnih odluka. Financijski izvjestaji predstavljaju podlogu
za financijsku analizu i1 poslovni subjekti su th obvezni sastavljati, prezentirati i objavljivati u svrhu

pruzanja to¢nog prikaza financijskog stanja poduzeca (Zakon o rac¢unovodstvu, 2020).

2.2. Temeljni financijski izvjestaji kao podloga za provodenje analize

Tintor (2020) definira temeljne financijske izvjestaje kao skup izvjesStaja koji sluze za prijenos
racunovodstvenih informacija do zainteresiranih korisnika, u razumljivom i prepoznatljivom obliku.
Izraduju se kako bi pomogli korisnicima prilikom ocjene financijskog polozaja poduzeca, a zbog
jasnijeg i to¢nijeg razumijevanja poslovanja potrebno je sastaviti sve izvjeStaje buducéi da su svi
medusobno povezani (Zager et al., 2017). Prema Zakonu o radunovodstvu (2020) poduzetnici su ih
duzni sastavljati krajem svakog obracunskog razdoblja i temeljni financijski izvjestaji koje sastavljaju

su izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca), racun dobiti i gubitka, izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj



dobiti, izvjestaj o nov€anom toku, izvjestaj o promjenama kapitala i biljeske uz financijske izvjestaje.
Postoje 1 interni izvjeStaji koje koriste menadZeri unutar poduzeca i oni su sastavljeni ovisno o

potrebama donositelja odluka, te nemaju standardizirani oblik i nisu dostupni javnosti.

2.2.1. Izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)

Izvjestaj o financijskom poloZzaju ili bilanca je najvazniji financijski izvjestaj, te se naziva i staticki
financijski izvjestaj zato Sto iz njega dobivamo pregled stanja imovine, kapitala i obveza poduzeca na
odredeni dan (Helfert, 1997). U aktivi bilance prikazani su sadrzaj i struktura ukupno raspolozive
vlastite imovine poduzeca. Izvore imovine, prikazane u pasivi bilance, prema vlasniStvu dijelimo na
kapital 1 glavnicu (vlastiti izvori) 1 obveze (tudi izvori) koje su podijeljene na kratkorocne i dugorocne
obveze (Zager et al., 2017). Prema Drazi¢-Lutilsky et al. (2010) temeljno nadelo bilanéne ravnoteze
izjednacava ukupnu vrijednost aktive i ukupnu vrijednost pasive, odnosno govori kako ukupna
vrijednost imovine mora biti jednaka ukupnoj vrijednosti kapitala i obveza. No, bilan¢na ravnoteza
nam ne daje dovoljno informacija i potrebno je analizirati strukturu bilance kako bismo dobili pravi

uvid u financijsko stanje poduzeca (Zager et al., 2017).

2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti i gubitka drugi je temeljni financijski izvjestaj po redu vaznosti koji se koristi za
prezentiranje financijske uspjesnosti poslovanja. Naziva se 1 dinamickim financijskim izvjestajem zato
Sto prikazuje ekonomske promjene u odredenom vremenskom razdoblju, najéesce kalendarskoj godini
(Zager et al., 2017). Prema Drazi¢-Lutilsky et al. (2010) prihodi se definiraju kao povecanje
ekonomske koristi do koje dolazi povecanjem sredstava ili smanjenjem obveza i to vodi do povecanja
glavnice, a rashodi se definiraju kao smanjenje ekonomske koristi do koje dolazi odljevom sredstava ili
povecanjem obveza i to vodi smanjenju glavnice. Za dobivanje rezultata poslovanja poduzeca potrebno
je od ukupnih prihoda oduzeti ukupne rashode. O ostvarenoj dobiti govorimo ako je financijski rezultat
pozitivan, a u suprotnom je rije¢ o ostvarenom gubitku. Pozitivan financijski rezultat naziva se bruto
dobit, odnosno dobit prije oporezivanja, a prema Zakonu o porezu na dobit (2021) poduzecu se na
ostvarenu bruto dobit obracunava porez na dobit (10% ako su u poreznom razdoblju ostvareni prihodi

do 7.500 tisuca kuna ili 18% ako su ostvareni prihodi veé¢i od 7.500 tisuc¢a kuna) i na raspolaganju mu



ostaje neto dobit tekuée godine. Ako poduzece ostvari gubitak na kraju godine, nema zakonsku obvezu

plac¢anja poreza na dobit.

Prema Zaloker (2020) izvjesStaj ostale sveobuhvatne dobiti razlikuje se od racuna dobiti i gubitka po
tome S$to je u njemu prikazana i nerealizirana dobit, odnosno to su stavke koje se ne priznaju u dobit ili
gubitak, te se sastavlja kada korisnici zahtijevaju dodatne informacije iz financijskih izvjeStaja. Prema
Zakonu o porezu na dobit (2021) neto dobit (gubitak) uvecana za sveobuhvatnu dobit (gubitak) daje

konac¢nu sveobuhvatnu dobit ili gubitak razdoblja.

2.2.3. Izvjestaj o nov€anom toku

IzvjeStaj o novCanom toku daje uvid u strukturu novcanih primitaka i izdataka kroz odredeno
vremensko razdoblje 1 cilj mu je prikazati kako poduzece troSi novac i nov€ane ekvivalente. Osim §to
omogucava procjenu uspjesSnosti upravljanja novcem, procjenjuje buduce tokove gotovine, te je iz tog
razloga menadZerima bitan za analizu proslog razdoblja i planiranje buduéeg (Zager et al., 2017). Do
situacije u kojoj poduzece koje ostvaruju visoke prihode i dobit poslovanja, a ima negativan novc¢ani
tok dolazi naj¢esce zbog nezadovoljavajuée tekuce likvidnosti, odnosno nepladanja, ili se javlja
suprotna situacija u kojoj poduzece posluje s gubitkom, ali zbog naplate ranijih potraZivanja, ostvaruje
pozitivan novc¢ani tok. Iz tog razloga menadzeri trebaju koristiti izvjeStaj o nov€anom toku jer je njihov

zadatak, uz ostvarivanje profitabilnosti, pretvaranje dobiti u gotovinu (Zager et al., 2017).

2.2.4. 1zvjestaj o promjenama kapitala

U izvjestaju o promjenama kapitala prikazan je tijek promjene kapitala unutar obracunskog razdoblja,
te prema Hrvatskom standardu financijskog izvjestavanja (2015) ukljucuje sve stavke kapitala i u
njemu se dobit tekuceg razdoblja prikazuje odvojeno, to¢nije pokazuje koliki dio ostvarene zarade
pripada vlasnicima (dioni¢arima u obliku dividende), a koliki se dio zadrzava u poduzecu. Najvecu

korist imaju vanjski korisnici kojima ovaj izvjestaj pomaze za bolje razumijevanje bilance.



2.2.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjesStaje sadrze informacije koje su nuzne za bolje razumijevanje temeljnih
financijskih izvjestaja. Prema Hrvatskom standardu financijskog izvjestavanja (2015) imaju svrhu
dodatnog i dopunskog pojasnjenja strukture pojedinih pozicija unutar temeljnih financijskih izvjestaja.
Prema Zakonu o racunovodstvu (2020) biljeSke nemaju propisani oblik i svi poduzetnici su ih duzni

sastavljati.

2.3. Instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja

Prema De¢man (2012) financijski izvjeStaji moraju biti sastavljeni u skladu s racunovodstvenim
nacelima, te razumljivi svim korisnicima, a za uspjeSan razvoj poduzeca, odnosno postizanje
zadovoljavaju¢ih rezultata, potrebna je kvalitetna informacijska podloga. Analizu financijskih
izvjestaja povezujemo s donosenjem poslovnih odluka na nac¢in da se prvo analizira financijsko stanje
poduzeca, uspjeSnost poslovanja, tok novca i promjene kapitala, a onda dobivene pokazatelje
oblikujemo 1 interpretiramo kako bi se poboljSala djelotvornost poslovanja ili kako bi se napravila

podloga za planiranje, poslovno odlucivanje i upravljanje.

Prema Tintor (2020) dvije su standardne metode analize financijskih izvjeStaja kojima se provodi
ispitivanje. Prvo se raS¢lanjivanjem utvrduje kvalitativni sustav i struktura, a kako bismo vidjeli
njegovu razvojnu tendenciju koristimo se metodom usporedivanja kvantitativnih odnosa. Uz dvije
standardne metode, navodi i metodu odnosa vrijednosti koja prikazuje broj¢ani omjer podataka, metodu
indeksnih brojeva ili metodu trenda kojom se stavke godina izraCunavaju na osnovu prve godine koja je
postavljena kao bazna i metoda standardizacije koja usporeduje dobivene pokazatelje sa standardnim
veli¢inama. Nadalje, Tintor (2020) navodi kako su temeljna sredstva i postupci, koji se koriste u analizi
financijskih izvjesStaja, komparativni financijski izvjestaji, odnosno postupak horizontalne analize,
strukturni financijski izvjeStaji, odnosno postupak vertikalne analize, te analiza financijskih
pokazatelja. Horizontalna analiza pruza uvid u dinamike promjena pojedinih pozicija unutar odredenog
razdoblja, vertikalna analiza pruza informacije o promjenama u strukturi, a informacije korisne za

poslovno odlucivanje dobivaju se analizom financijskih pokazatelja.



2.3.1. Relativni brojevi koordinacije

Deskriptivna statistika naziva se jo$ 1 opisna statistika jer sluzi za opisivanje podataka. Prema Biljan,
Pivac i Stambuk (2009) zadaci deskriptivne analize su grupiranje podataka, odnosno saZimanje i
formiranje statistiCkih nizova, njihovo tabli¢no i1 graficko prikazivanje, te izracunavanje brojc¢anih
pokazatelja: relativnih brojeva, srednjih vrijednosti, mjera varijabilnosti 1 mjera koje opisuju
distribuciju podataka. Mi ¢emo za analizu temeljnih financijskih izvjeStaja koristiti relativne brojeve

koordinacije.

Prema Bahovec et al. (2015) relativni brojevi koordinacije Ri su omjeri vrijednosti dviju povezanih

pojava i izraCunavaju se kao:
R =— i=1,2,...k (1)

pri ¢emu su Rirelativni brojevi koordinacije, Vl, su veli¢ine u brojniku (koje se usporeduju), a Bl, su

veli¢ine u nazivniku (s kojima se usporeduje).

Financijski pokazatelji kao relativni brojevi koordinacije u omjer stavljaju dvije ili vise ekonomskih
veliCina iz financijskih izvjeStaja u svrhu interpretacije podataka, te se racunaju zbog jednostavnijeg
pregleda informacija o poslovanju poduzeca i najcesci korisnici su financijski analiticari, vjerovnici,

revizori 1 ostali korisnici koji su zainteresirani za financijski poloZaj poduzeca (Tintor, 2020).

Barnes (1987) navodi dvije pozitivne strane koriStenja financijski pokazatelja. Prva je od strane
racunovoda 1 analitiCara koji ih koriste za predvidanje buducih poslovnih promjena, npr. mnozenjem
predvidene prodaje s marZzom dobiti (omjerom dobiti 1 prodaje) procjenjuju buducu dobit 1 u novije
vrijeme, od strane istrazivaca u statistickim modelima, za uglavnom prediktivne svrhe, kao §to su
neuspjeh poduzeca, kreditni rejting, procjena rizika i ispitivanje ekonomskih hipoteza u kojima su
inputi financijski omjeri. S druge strane, navodi se i problemati¢na strana koriStenja financijskih
pokazatelja, odnosno tumacenje istih, osobito kada dva ili viSe omjera daju suprotstavljene rezultate.
Prema Feroz et al. (2003) analiza omjera Cesto se kritizira na temelju subjektivnosti, odnosno analiti¢ar

moze odabrati omjere €iji rezultati mu odgovaraju kako bi procijenio ukupnu uspjesnost poduzeca, te



neki autori smatraju kako tumacenje rezultata analize na temelju relativnih omjera moze biti neprecizno
1 potencijalno voditi do nenamjernog netocnog zaklju€ivanja. Curran-Everett (2013) smatra kako
postoji opasnost u koriStenju omjera i kako ¢e omjer imati smisla samo ako je odnos izmedu brojnika 1

nazivnika ravna linija kroz ishodiste, a ako nije, omjer ¢e pogresno prikazati pravi odnos.

3. STATISTICKA ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA PODUZECA PLIVA
HRVATSKA D.O.O.

Rozga 1 Gréi¢ (2009) definiraju statisticku analizu kao dio faze statisti€¢kog istraZivanja koja se odvija u
nekoliko koraka. Prikupljanje statistickih podataka je prvi korak kod provodenja statisticke analize i o
njemu ovisi uspjeh ostalih faza. Nakon toga slijedi uredivanje prikupljenih podataka, odnosno
grupiranje elemenata statistickog skupa prema kriterijima koji se prethodno utvrduju. U sljede¢em
koraku ti podaci se prikazuju na jednostavan i pregledan nacin i za to koristimo tabli¢no i graficko
prikazivanje statistickih podataka. Newbold, Carlson i Thorne (2013) naglasavaju vaznost ukljuc¢ivanja
odgovarajucih tablica i grafikona u statisticku analizu jer smatraju kako se na taj nacin poboljSava

financijsko izvjeStavanje. Na samom kraju analize slijedi interpretacija dobivenih rezultata.

Statistickim informacijama, te analitickim metodama i modelima, koji su osnova empirijske analize,
prikazuje se struktura i medusoban odnos pojava unutar financijskih izvjestaja (Sosi¢ i Serdar, 1992).
Statisticke metode se koriste za analizu uspjesnosti poslovanja poduzeca jer se pomocu njih izraduju
financijske analize, a zadatak statistickih analiza jest sazeti i reducirati informacije koje pruzaju
statistiCki podaci. MenadZeri koriste podatke koji se nalaze u temeljnim financijskim izvjestajima i na
taj naCin dolaze do informacija koje su preduvjet za donosSenje ispravnih i kvalitetnih odluka za
poslovanje poduzeca. Statisticko razmiSljanje bitno je od pocetka definicije problema do konacne
odluke 1 moZe dovesti do smanjenja troSkova, povecanja dobiti, poboljSanja procesa proizvodnje 1

povecanja zadovoljstva kupaca (Newbold, Carlson i Thorne, 2013).



3.1. Obiljezja poduzeca

Pliva je vodeée farmaceutsko poduzeée u Hrvatskoj i od 2008. godine Clanica je Teva grupe, izraelskog
poduzeca i jednog od najvecih farmaceutskih poduzeca u svijetu. Pliva iza sebe ima vise od 90 godina
uspjesnog poslovanja i vodece je farmaceutsko poduzece po ukupno ostvarenom prihodu (Sektorska
analiza, 2020). 1981. godine skupina Plivinih istraZivaca-znanstvenika razvila je Sumamed, jedan od
najuspjesnijih lijekova u svijetu i to se biljezi kao najvazniji dogadaj u povijesti, ne samo Plive, nego 1
hrvatske farmaceutske industrije. Time je Pliva postala jedno od malobrojnih poduzeca s vlastitim
lijekom, a Hrvatska jedna od devet zemalja s vlastitim antibiotikom (Klinar et al., 2018). Pliva je svoje
poslovanje uspjesno prosirila i na zemlje Juzne i Istoéne Europe, a sve zahvaljujuéi velikom stru¢nom
kadru, konstantnom ulaganju u istrazivanje, razvoj i proizvodnju, te unaprjedenju tehnologije

(Sluzbena stranica Plive).

U 2019. godini Plivin ukupni prihod €inio je 66% ukupnog prihoda deset vode¢ih poduzeca unutar
farmaceutskog sektora. Pliva je jedan od najvecih izvoznika u Hrvatskoj sa skoro 90% svojih proizvoda
namijenjenih izvozu, a najveca trzista su SAD, Rusija i zemlje EU (Sektorska analiza, 2020). Vlastito
istrazivanje i razvoj, tradicija, optimalno korisStenje znanja i opreme, te prilagodba uvjetima poslovanja

osigurali su Plivi mjesto predvodnika suvremene proizvodnje lijekova u regiji.

3.2. Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

3.2.1. Horizontalna analiza na temelju komparativnih financijskih izvjestaja

U svrhu horizontalne analize izraunali smo apsolutne pokazatelje i pojedinacne apsolutne promjene.
Apsolutni pokazatelji se izraZzavaju u originalnim jedinicama mjere i raunaju se oduzimanjem

vrijednosti iste pojave unutar dva vremenska razdoblja (Biljan, Pivac i Stambuk, 2009).

Iz izraza (2) vidimo da se pojedinacna apsolutna promjena racuna oduzimanjem vrijednosti pojave
buduceg razdoblja od vrijednosti pojave u teku¢em razdoblju:
t=1,2,....,n (2)

AY =Y —-Y
t t t—1



Tumaci se kao promjena vrijednosti pojave u teku¢em razdoblju u odnosu na prethodno, te se izrazava

u originalnim jedinicama mjere.

Kao podlogu za provedbu horizontalne analize koristimo komparativne financijske izvjestaje koji se

mogu razmatrati u kontekstu usporedivanja. Usporeduju se isti podaci za razlicita vremenska razdoblja

1 na taj nacin se dobivaju informacije o dinamici promjena pozicija unutar temeljnih financijskih

izvjestaja tijekom odredenog obracunskog razdoblja, najcesce dvije ili vise godina, te se iz tog razloga

smatra primarnim oblikom ispitivanja financijskih izvjestaja (Bolfek, Stani¢ i Knezevi¢, 2012).

Tablica 1: Horizontalna analiza aktive bilance poduzec¢a Pliva Hrvatska d.o.o. za 2018., 2019. i 2020.

godinu

2018 2019
AKTIVA
A) POTRAZIVANJE ZA
UPISANI A NEUPLACENI
KAPITAL
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 3.604.683  3.305.936
I.Nematerijalna imovina 49.033 38.906
II.Materijalna imovina 3.012.395 2.909.136
[II.Dugotrajna financijska
imovina 267.631 272.008
IV.Potrazivanja - -

V.Odgodena porezna imovina 275.623 85.886

C) KRATKOTRAJNA

IMOVINA 2.731.460  2.281.297
1.Zalihe 1.392.661 1.465.681
II.Potrazivanja 1.326.574 803.314
III.Kratkotrajna financijska

imovina 771 773
IV.Novac u banci i blagajni 11.455 11.529

D) PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLJA I

OBRACUNATI PRIHODI 81.192 71.939
E) UKUPNO AKTIVA 6.417.336  5.659.173

A2019./
2018.

-298.747
-10.127
-103.259

4.377

- 189.737

- 450.163

73.020
-523.260

74

-9.253
- 758.163

%42019./
2018.

0,00%
—8,29%
—-20,65%
—-3,43%

1,64%
0,00%
—-68,84%

—16,48%
5,24%
—39,445%

0,26%

0,65%

—11,40%
-11,81%

2020

3.220.735
35.085
2.811.316

189.793

189.793

2.688.557
1.554.585
1.126.126

781

7.065

50.266
5.959.557

A2020./
2019.

- 85.201
-3.821
- 97.820

- 82.215

103.907

407.260

88.904
322.812

- 4.464

-21.673
300.384

%42020/
2019.

0,00%

—2,58%
—-9,82%
—3.36%

—30,23%
0,00%
120,98%

17,85%
6,07%
40,19%

1,03%

—38,72%

-30,13%
5,31%
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F) IZVANBILANCNI ZAPIST - - - 0,00% - - 0,00%

Izvor: Izracun autora

Iz tablice 1. vidimo kako se u 2019. godini desio pad ukupne imovine od 11,81%. Pad kratkotrajne
imovine od 16,48% najvise je doprinio tome padu, to¢nije pad potrazivanja od kupaca i potrazivanja od
drzave 1 drugih institucija. Osim pada kratkotrajne imovine, u 2019. se biljezi i pad dugotrajne imovine
za 8,29%, a razlog je smanjenje nematerijalne imovine od 20,65% i1 materijalne imovine koja je pala za
3,43%. U 2020. godini ukupna aktiva biljezi rast od 5,31%, a tome je doprinio rast kratkotrajne
imovine od 17,85%. Za razliku od 2019. godine, u 2020. dolazi do obrnute promjene novca u banci 1
blagajni koji biljezi pad od 38,72% 1 rasta potrazivanja od 40,19%, te mozemo zakljuciti kako je Pliva
u 2020. godini imala problema s naplatom potrazivanja. Dugotrajna imovina je i dalje u padu od 2,58%
1 mozemo primijetiti veliki pad dugotrajne financijske imovine od 30,23%, to¢nije smanjenje ulaganja

u udjele poduzeéa poduzetnika unutar grupe.

Tablica 2: Horizontalna analiza pasive bilance poduzec¢a Pliva Hrvatska d.o.o. za 2018., 2019. 1 2020.

godinu
A2019./ %$A2019./ A2020./ %$A2020./

2018 2019 2020
PASIVA 2018. 2018. 2019. 2019.
A)KAPITAL I REZERVE 3.103.939 4.105.479 1.001.540  32,27% 4.944.761 839.282 20,44%
I.Temeljni (upisani) kapital 2.167.360 2.167.360 - 0,00% 2.167.360 - 0,00%
II.Kapitalne rezerve - - - - - 0,00%
III.Rezerve iz dobiti 241.268 254.558 13.290 5,51% 268.261 13.703 5,38%
IV.Revalorizacijske rezerve - - - - - 0,00%
V.Rezerve fer vrijednosti 53.739 57.562 3.823 7,11% - -57.562 —100,00%
VI.Zadrzana dobit ili preneseni
gubitak 527.793 641.572 113.779 21,56% 1.676.512  1.034.940 161,31%
VII. Dobit ili gubitak poslovne
godine 113.778 984.428 870.650 765,22% 832.628 - 151.800 —15,42%
VIII. Manjinski (nekontrolirajuci)
interes - - - - - 0,00%
B)REZERVIRANJA 14.615 13.861 - 754 —5,16% 12.930 -931 —6,72%
C)DUGOROCNE OBVEZE 119 16.330 16.211 13622,69%  12.395 -3.935 —24,10%
I. Dugoro¢ne financijske obveze 119 16.330 16.211 13622,69%  12.395 -3.935 —24,10%
II. Odgodena porezna obveza - - - - - 0,00%
D)KRATKOROCNE OBVEZE 3.041.822 1.330.726 -1.711.096 —56,25% 855.486 - 475.240 —35,71%
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I. Obveze prema povezanim

poduzetnicima 2.707.285 932.156 -1.775.129 —65,57% 438.184 - 493.972 —52,99%
1. Obveze prema dobavlja¢ima 293.847 345915 52.068 17,72% 358.750 12.835 3,71%

II1. Obveze prema zaposlenicima 22.256 23.273 1.017 4,57% 26.370 3.097 13,31%
IV. Obveze za poreze, doprinose i

sl. davanja 16.814 16.156 - 658 -3,91% 17.161 1.005 6,22%

V. Ostale kratkoroéne obveze 1.416 13.189 11.773 831,43% 14.282 1.093 8,29%

E)ODGODENO PLACANJE
TROSKOVA I PRIHOD

BUDUCEG RAZDOBLJA 256.841 192.777 - 64.064 —24,94% 133.986 - 58.791 -30,50%
F)UKUPNO PASIVA 6.417.336  5.659.173 - 758.163 -11,81% 5.959.557 300.384 5,31%
G)IZVANBILANCNI ZAPISI - - - - - 0,00%

Izvor: IzraCun autora

Pasiva biljezi pad od 11,81% u 2019. godini, te rast od 5,31% u 2020. godini $to vidimo u horizontalnoj
analizi pasive bilance poduzeca Pliva. Kapital i rezerve u 2019. godini povecali su se za 32,27%, a
navedenom rastu pridonijelo je povecanje dobiti poslovne godine za cak 765,22%. U 2020. godini
kapital 1 rezerve nastavljaju rasti, no ovaj put za 20,44%. Kratkorocne obveze su nakon podmirenja u
2019. godini zabiljezile pad od 56,25%. Sto je uz rast kapitala vrlo dobro za financijsku stabilnost
poduzeca. U 2020. godini nastavljen je trend podmirenja obveza, te je s time doSlo do ponovnog
smanjenja kratkoro¢nih obveza za 35,71%. Dugoro¢ne obveze biljeze znacajan rast u 2019. godini iz

razloga §to se iz dugoro¢nih kredita pokrivao dio kratkoro¢nih obveza.

12



Tablica 3: Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za 2018., 2019.

2020. godinu

I.POSLOVNI PRIHODI

1. Prihodi od prodaje

2. Ostali poslovni prihodi
IL.POSLOVNI RASHODI

1. Promjene vrijednosti zaliha
proizvodnje u tijeku i gotovih
proizvoda

2. Materijalni troskovi

3. Troskovi osoblja

4. Amortizacija

5. Ostali troskovi

6. Vrijednosno uskladivanje

7. Ostali poslovni rashodi
ILFINANCIJSKI PRIHODI
1. Kamate, teCajne razlike,
dividende i sli¢ni prihodi s pov.
pod.

2. Kamate, teCajne razlike,
dividende i sliéni prihodi s
nepov. pod.

3. Nerealizirani dobici od
financijske imovine

4. Ostali financijski prihodi
IV.FINANCIJSKI RASHODI
1. Kamate, teCajne razlike,
dividende i sli¢ni rashodi s pov.
pod.

2. Kamate, teCajne razlike,
dividende 1 sli¢ni rashodi s
nepov. pod.

3. Nerealizirani gubici od
financijske imovine

4. Ostali financijski rashodi

2018

4.014.475
3.545.534
468.941

3.686.402

185.919
2.146.389
509.484
173.965
343.982
164.376
154.307
43.527

38.766

4.760

158.234

47.198

102.880

6.100

2019

4.718.273
3.568.411
1.149.862
3.559.407

155.163
2.178.952
542.508
177.946
198.340
57.650
234.046
49.229

41.791

7.439

33.931

21.699

12.232

A2019./
2018.
703.798
22.877
680.921
-126.995

-30.756
32.563
33.024
3.981

- 145.642
- 106.726
79.739
5.702

3.025

2.679

-124.303

-25.499

-90.648

- 6.100

%A2019./
2018.
17,53%
0,65%
145,20%
-3,44%

0,00%
1,52%
6,48%
2,29%
—42,34%
—64,93%
51,68%
13,10%

0,00%

56,28%

0,00%

0,00%
—78,56%

0,00%

—88,11%

0,00%
0,00%

4.392.878
3.826.948
565.930

3.658.350

68.682
2.330.576
597.190
182.350
164.333
101.674
213.545
99.557

93.099

6.458

100.111

90.758

9.353

A2020./
2019.

- 325.395
258.537

- 583.932
98.943

- 86.481
151.624
54.682
4.404

- 34.007
44.024
-20.501
50.328

51.308

- 981

66.180

69.059

-2.879

%42020./
2019.
-6,90%
7,25%
-50,78%
2,78%

0,00%
6,96%
10,08%
2,47%
-17,15%
76,36%
—8,76%
102,23%

0,00%

-13,19%

0,00%

0,00%
195,04%

0,00%

—23,54%

0,00%
0,00%
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V.UubDIO U DOBITI OD
DRUSTAVA POVEZANIH

SUDJELUJUCIM

INTERESOM - - - 0,00% - - 0,00%
VLUDIO U DOBITI OD

ZAJEDNICKIH POTHVATA - - - 0,00% - - 0,00%
VILUDIO U GUBITKU OD

RUSTAVA POVEZANIH

SUDJELUJUCIM

INTERESOM - - - 0,00% - - 0,00%
VIILUDIO U GUBITKU OD

ZAJEDNICKIH POTHVATA - - - 0,00% - - 0,00%
IX.UKUPNI PRIHODI 4.058.001  4.767.503  709.502 17,48% 4.492.435  -275.068 —5,77%
X.UKUPNI RASHODI 3.844.636  3.593.337  -251.299  —6,54% 3.758.462 165125  4,60%
XLDOBIT ILI GUBITAK

PRIJE OPOREZIVANJA 213.366 1.174.165  960.799 450,31% 733.973 -440.192 —37,49%
XIL.POREZ NA DOBIT 99.587 189.737 90.150 90,52% - 98.655 -288.392 —152,00%
XIILDOBIT ILI GUBITAK

RAZDOBLJA 113.778 984.428 870.650 765,22% 832.628 -151.800 —15.,42%

Izvor: Izracun autora

Horizontalnom analizom racuna dobiti i gubitka vidimo da su ukupni prihodi rasli 2019. godine u
odnosu na 2018. za 17,48%, a kao razlog rasta prihoda 1 dobiti predsjednik uprave Mihael Furjan za
Poslovni.hr naveo je komercijalizaciju dijela razvojnih projekata i odredenih patentnih prava. U 2020.
godini zabiljezili pad od 5,77%. Obrnuta promjena desila se kod ukupnih rashoda koji su u
promatranom razdoblju prvo biljezili pad od 6,54%, a zatim rast od 4,60%. Najznacajniji pad ostvarili
su rashodi od vrijednosnog uskladenja i to ¢ak za 106.726 tisuca kn, §to je 64,93% u odnosu na 2018.
godinu. Vezu moZemo pronaci u padu potrazivanja, te je poduzece vrijednosno uskladilo potrazivanja
od kupaca. U 2020. godini biljezi se rast vrijednosnog uskladenja za ¢ak 76,36%. Bruto dobit razdoblja,
sukladno promjenama ukupnih prihoda i rashoda, veca je u 2019. godini, te je u odnosu na 2018.
godinu ostvarila znacajan skok za 960.799 tisuc¢a kn, odnosno 450,31%. Neto dobit takoder biljezi rast
od drasti¢nih 765,22% u 2019. godini, a razlika iznosi ¢ak 984.428 tisu¢a kn. No, u 2020. godini biljezi
se pad neto dobiti od 151.800 tisuca kn.
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3.2.2. Vertikalna analiza na temelju strukturnih financijskih izvjestaja

Za provedbu vertikalne analize prvo smo izabrali baznu poziciju u financijskom izvjestaju, ukupnu

imovinu u bilanci i ukupni prihod u ra¢unu dobiti i gubitka, a zatim smo druge pozicije izra¢unali kao

postotak od bazne.

Baznim indeksima prikazan je odnos relativnih promjena pojava u teku¢em i odabranom baznom

razdoblju i izraZeni su u postocima (Biljan, Pivac i Stambuk, 2009):

Y
It =7, 100

U izrazu (3) Yt je vrijednost pojave u tekucem, a Yb vrijednost pojave u izabranom baznom razdoblju.

t=1,2,...N

3)

Pri provedbi vertikalne analize koristimo strukturne financijske izvjestaje i medusobno usporedujemo

odnos pojedinih pozicija u financijskim izvjeStajima. Na taj nadin se otkrivaju promjene izmedu

pojedinih pozicija, a pozornost se posebno posvecuje strukturi imovine, odnosno udjelu kratkotrajne i

dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi. Bilanca se strukturira na nacin da se ukupna aktiva i pasiva

izjednace sa 100, a zatim se sve ostale pozicije aktive i1 pasive racunaju kao postotak od ukupne aktive

ili pasive. Na isti nacin se strukturira racun dobiti i gubitka, te se ukupni prihod izjednacava sa 100, a

ostale pozicije se racunaju kao postotak od ukupnog prihoda (Bolfek, Stani¢ 1 Knezevi¢, 2012).

Tablica 4: Vertikalna analiza aktive bilance poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. za 2018., 2019. 1 2020.

godinu

2018
AKTIVA
A) POTRAZIVANJE ZA UPISANI A
NEUPLACENI KAPITAL -
B)DUGOTRAJNA IMOVINA 3.604.683
I.Nematerijalna imovina 49.033
II.Materijalna imovina 3.012.395

POSTOTNI
UDIO

0,00%

56,17%
0,76%
46,94%

2019

3.305.936
38.906
2.909.136

POSTOTNI
UDIO

0,00%

58,42%
0,69%
51,41%

2020

3.220.735
35.085
2.811.316

POSTOTNI
UDIO

0,00%

54,04%
0,59%
47,17%
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III.Dugotrajna financijska imovina
IV.Potrazivanja

V.Odgodena porezna imovina

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA
[.Zalihe

II.Potrazivanja

III.Kratkotrajna financijska imovina

IV.Novac u banci i blagajni

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA I  OBRACUNATI

PRIHODI

E) UKUPNO AKTIVA

F) IZVANBILANCANI ZAPISI
0,00%

Izvor: Izracun autora

267.631
275.623
2.731.460
1.392.661
1.326.574
771
11.455

81.192
6.417.336

4,17%
0,00%
4,29%
42,56%
21,70%
20,67%
0,01%
0,18%

1,27%

100,00%

272.008
85.886
2.281.297
1.465.681
803.314
773
11.529

71.939
5.659.173
0,00%

4,81%
0,00%
1,52%
40,31%
25,90%
14,19%
0,01%
0,20%

1,27%

100,00%

189.793
189.793
2.688.557
1.554.585
1.126.126
781

7.065

50.266
5.959.557

3,18%
0,00%
3,18%
45,11%
26,09%
18,90%
0,01%
0,12%

0,84%

100,00%

0,00%

Kroz promatrano razdoblje u strukturi ukupne imovine prevladava dugotrajna imovina. Kod strukture

dugotrajne imovine uocava se visok udio materijalne imovine s prosje¢nim udjelom od 48,50%, dok je

udio 1 financijske imovine i nematerijalne imovine zna¢ajno nizi s prosje¢nim udjelom od 4,05%,

odnosno 0,68%. Najveci udio u kratkotrajnoj imovini ¢ine zalihe s prosjecnim udjelom od 24,56%, te

potrazivanja s prosje¢nim udjelom od 17,92%.

Tablica 5: Vertikalna analiza pasive bilance poduzeca Pliva Hrvatska d.o.0. za 2018., 2019. 1 2020.

godinu

PASIVA

A)KAPITAL I REZERVE

[.Temeljni (upisani) kapital
II.Kapitalne rezerve

III.Rezerve iz dobiti
IV.Revalorizacijske rezerve

V.Rezerve fer vrijednosti

VI.Zadrzana dobit ili preneseni gubitak
VII. Dobit ili gubitak poslovne godine

VIII. Manjinski (nekontrolirajuci) interes

2018

3.103.939
2.167.360

241.268
53.739

527.793
113.778

POSTOTNI
UDIO

48,37%
33,77%
0,00%
3,76%
0,00%
0,84%
8,22%
1,77%
0,00%

2019

4.105.479
2.167.360

254.558
57.562

641.572
984.428

POSTOTNI
UDIO

72,55%
38,30%
0,00%
4,50%
0,00%
1,02%
11,34%
17,40%
0,00%

2020

4.994.761
2.167.360
268.261

1.676.512
832.628

POSTOTNI

UDIO

83,81%
36,37%
0,00%
4,50%
0,00%
0,00%
28,13%
13,97%
0,00%
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B)REZERVIRANJA
C)DUGOROCNE OBVEZE
1. Dugoroc¢ne financijske obveze

I1. Odgodena porezna obveza

D)KRATKOROCNE OBVEZE
L Obveze prema povezanim
poduzetnicima

II. Obveze prema dobavljacima

II1. Obveze prema zaposlenicima

IV. Obveze za poreze, doprinose i sl.
davanja

V. Ostale kratkoro¢ne obveze
E)ODGOBDENO PLACANJE
TROSKOVA 1 PRIHOD BUDUCEG
RAZDOBLJA

F)UKUPNO PASIVA
G)IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: Izracun autora

14.615
119
119

3.041.822

2.707.285
293.847
22.256

16.814
1.416

256.841
6.417.336

0,23%
0,00%
0,00%
0,00%
47,40%

42,19%
4,58%
0,35%

0,26%
0,02%

4,00%
100,00%
0,00%

13.861
16.330
16.330

1.330.726

932.156
345.916
23.273

16.156
13.189

192.777
5.659.173

0,24%
0,29%
0,29%
0,00%
23,51%

16,47%
6,11%
0,41%

0,29%
0,23%

3,41%
100,00%
0,00%

12.930
12.395
12.395

855.486

438.184
358.750
26.370

17.161
14.282

133.986
5.959.557

0,22%
0,21%
0,21%
0,00%
14,35%

7,35%
6,02%
0,44%

0,29%
0,24%

2,25%
100,00%
0,00%

U strukturi najve¢i udio Cine kapital i rezerve, u 2018. godini 48,37%, a u idu¢e dvije godine preko

70%, odnosno 80% u 2020. godini. To je dobar pokazatelj staticke zaduZenosti poduzeca i govori kako

se poduzece vecinom financira iz vlastitih izvora. Najvec¢i dio kapitala i rezervi odnosi se na temeljni

(upisani) kapital. Kratkorocne obveze padaju u promatranom periodu. U 2018. godini ¢ine 47,40%, u

2019. godini 23,51% i u 2020. godini 14,35%. Promatrajuci pasivu moze se zakljuciti kako poduzece

za financiranje najviSe koristi vlastite izvore.

Tablica 6: Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za 2018., 2019. 1

2020. godinu

L.POSLOVNI PRIHODI
1. Prihodi od prodaje

2. Ostali poslovni prihodi
II.POSLOVNI RASHODI

2018

4.014.475
3.545.534
468.941

3.686.402

POSTOTI

019
UDIO
98,93% 4.718.273
87,37% 3.568.411
11,56% 1.149.862

90,84% 3.559.407

POSTOTI

020
UDIO
98,97% 4.392.878
74,85% 3.826.948
24,12% 565.930
74,66% 3.658.350

POSTONI

UDIO

97,78%
85,19%
12,60%
81,43%
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1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i
gotovih proizvoda

2. Materijalni troskovi

3. Troskovi osoblja

4. Amortizacija

5. Ostali troskovi

6. Vrijednosno uskladivanje

7. Ostali poslovni rashodi

IILFINANCIJSKI PRIHODI

1. Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi
s pov. pod.

2. Kamate, tecajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi
s nepov. pod.

3. Nerealizirani dobici od financijske imovine

4. Ostali financijski prihodi

IV.FINANCIJSKI RASHODI

1. Kamate, te¢ajne razlike, dividende i sli¢ni rashodi
s pov. pod.

2. Kamate, teCajne razlike, dividende i sli¢ni rashodi
s nepov. pod.

3. Nerealizirani gubici od financijske imovine

4. Ostali financijski rashodi

V.UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA
POVEZANIH SUDJELUJUCIM INTERESOM
VLUDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH
POTHVATA

VILUDIO U GUBITKU OD RUSTAVA
POVEZANIH SUDJELUJUCIM INTERESOM
VIILUDIO U GUBITKU OD ZAJEDNICKIH
POTHVATA

IX.UKUPNI PRIHODI

X.UKUPNI RASHODI

XI.DOBIT ILI GUBITAK PRIJE
OPOREZIVANJA

XII.POREZ NA DOBIT

XIIL.DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA

Izvor: IzraCun autora

185.919
2.146.389
509.484
173.965
343.982
164.376
154.307
43.527

38.766

4.760

158.234

47.198

102.880

6.100

4.058.001
3.844.636

213.366
99.587
113.778

4,58%
52,89%
12,56%
4,29%
8,48%
4,05%
3,80%
1,07%

0,96%

0,12%

0,00%

0,00%

3,90%

1,16%

2,54%

0,00%

0,15%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

94,74%

5,26%

2,45%
2,80%

155.163
2.178.952
542.508
177.946
198.340
57.650
234.046
49.229

41.791

7.439

33.931

21.699

12.232

4.767.503
3.593.337

1.174.165
189.737
984.428

3,25%
45,70%
11,38%
3,73%
4,16%
1,21%
4,91%
1,03%

0,88%

0,16%

0,00%

0,00%

0,71%

0,46%

0,26%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

75,37%

24,63%

3,98%
20,65%

68.682
2.330.576
597.190
182.350
164.333
101.674
213.545
99.557

93.099

6.458

100.111

90.758

9.353

4.492.435
3.758.462

733.973
- 98.655
832.628

1,53%
51,88%
13,29%
4,06%
3,66%
2,26%
4,75%
2,22%

2,07%

0,14%

0,00%

0,00%

2,23%

2,02%

0,21%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

100,00%

83,66%

16,34%

—2,20%
18,53%
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Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka provodi se na na¢in da se ukupni prihodi izjednace sa 100, a
svaku stavku racuna dobiti i gubitka podijelimo sa iznosom ukupnih prihoda u promatranoj godini.
Najveci udio ukupnih prihoda ¢ine poslovni prihodi s udjelom preko 98% u promatranom razdoblju.
Poslovni rashodi iznose 90,84% ukupnih prihoda u 2018. godini, te se njihov iznos postepeno smanjuje
kroz godine. U promatranom razdoblju poduzece posluje s dobiti koja u 2018. godini ¢ini udio od
5,26% ukupnih prihoda, a u 2019. 1 20120. godini udio se povecava i iznosi 20,65%, odnosno 18,53%

ukupnih prihoda.

3.3. Analiza financijskih izvjestaja putem kljucnih financijskih pokazatelja

Vaznost analize financijskih pokazatelja lezi u €injenici kako se pomocu njih podaci koje pronalazimo
u financijskim izvjeStajima stavljaju u omjer i njihovom usporedbom se omogucuje donoSenje
zakljuCaka u vezi s rezultatima poslovanja poduzeca. Prema Das (2010) razlikujemo nekoliko skupina
pokazatelja, a ovisno o odlukama koje se donose odreduje se vaznost pojedinih tipova. Pokazatelji
likvidnosti 1 zaduzenosti nam prikazuju financijsku situaciju, odnosno polozaj poduzeca. Analiza
pokazatelja likvidnosti pomaze u odredivanju pozicije likvidnosti poduzeéa, odnosno govori o tome
koliko je poduzece sposobno podmiriti dospjele kratkorocne obveze. Pokazatelji zaduzenosti mjere
sposobnost poduzeca u podmirivanju svojih obveza, te njihovom analizom dobivamo uvid u to koliko
poduzece koristi tude izvore sredstava za financiranje svojih obveza. Analiza pokazatelja aktivnosti
nam daje uvid u to koliko efikasno poduzece koristi svoju imovinu kako bi ostvarilo prihode i novac.
Analizom pokazatelja ekonomicnosti mjeri se uspjeSnost poslovanja poduzeca izrazena omjerom
prihoda 1 rashoda. Drugi pokazatelj kojim se mjeri uspjeSnost poslovanja, odnosno uspjesnost poduzeca
u koriStenju imovine i1 povratu ulozenog kapitala je profitabilnost. Takoder, smatra se i kako ona

najbolje prikazuje upravljacku djelotvornost poduzeca.

3.3.1. Analiza poslovanja poduzec¢a putem pokazatelja likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti prikazuju koli¢inu novca kojom poduzece raspolaze u bliskoj buduénosti, uzevsi
u obzir financijske obveze u odredenom razdoblju, te mjere sposobnost poduzeca da na vrijeme otplati

dospjele kratkorocne obveze. Osim dobavljaca, najceS¢e ih koriste vjerovnici kao preliminarni
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pokazatelj rizika ukljuenog u pruzanju financijske pomo¢i poduzecu, tj. odobravanju kratkoro¢nih

kredita (Koen i Oberholster, 1999).
Postupak izrauna pokazatelja likvidnosti prikazan je u tablici 7.

Tablica 7: Pokazatelji likvidnosti

Brojnik Nazivnik
Koeficijent trenutne likvidnosti novac kratkoro¢ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti novac + potraZivanja kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina kratkorocne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti  dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

Izvor: (Zager et al., 2017)

Tablica 8: Pokazatelji likvidnosti poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za 2018., 2019. 1 2020. godinu

2018 2019 2020
Koeficijent trenutne likvidnosti 0 0,01 0,01
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,44 0,61 1,32
Koeficijent tekuée likvidnosti 0,9 1,71 3,14
Koeficijent financijske stabilnosti 1,16 0,8 0,65

Izvor: Izracun autora

Koeficijent trenutne likvidnosti mjeri sposobnost trenutacnog podmirenja obveza i trebao bi biti u
intervalu od 0,1 do 0,3 (Das, 2010). MoZemo primijetiti kako Pliva kroz promatrano razdoblje ima
nizak koeficijent trenutne likvidnosti 1 to ukazuje na nepovoljan odnos stanja novca i novcanih

ekvivalenta naspram kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca u podmirivanju kratkoro¢nih obveza
brzounov¢ivom imovinom i bilo bi pozeljno da iznosi 1 ili vise od 1 (Das, 2010). Do znaajnog
poboljsanja koeficijenta ubrzane likvidnosti dolazi iz dva razloga. Prvi je povecanje potrazivanja od

kupaca i smanjenje kratkoro¢nih oblika zaduzivanja. U 2018. godini kratkorocne obveze prema
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povezanim poduzetnicima iznose oko 90% ukupnih kratkoro¢nih obveza. S ovom veli¢inom dugovanja
poduzece pokazuje nedovoljnu razinu likvidnosti da pokrije svoje obveze (posebno prema povezanim
stranama). U 2019. godini dolazi do povecanja koeficijenta jer je poduzeée podmirilo velik dio svojih
kratkorocnih obveza, te je u 2020. godini nastavljen trend podmirivanja obveza ostavljajuci
nepodmiren iznos od 855.485 tisu¢a kn. Ovaj trend u kombinaciji s pove¢anjem potrazivanja od kupaca

u 2020. godini, kao rezultat povecanja prodaje, znacajno je pojacao poziciju likvidnosti poduzeca.

Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri kratkotrajnu likvidnost poduzeca, te poduzece koje ima veéi omjer,
ima 1 bolju likvidnosti i trebao bi biti veci ili jednak 2 (Das, 2010). Koeficijent tekuée likvidnosti u prve
dvije godine niZi je od 2 S§to ukazuje na probleme s likvidno$¢u i manjak sredstava za podmirenje
kratkoro¢nih obveza. U 2020. godini koeficijent tekuce likvidnosti iznosi 3,14 i poduzece ima 3,14 puta
viSe kratkotrajne imovine u odnosu na kratkoro¢ne obveze. Razlog poveéanja koeficijenta objasnjen je
kroz koeficijent ubrzane likvidnosti uz Cinjenicu da nije doSlo do znacajnog povecanja zaliha kroz

godine koje bi utjecale na rezultat.

Koeficijent financijske stabilnosti mora biti manji od 1 i poduzece dio kratkotrajne imovine mora
financirati iz dugoro¢nih izvora, odnosno mora koristiti radni kapital, §to je bitno za odrzavanje
likvidnosti (Das, 2010). Nepovoljan rezultat, odnosno visok koeficijent u 2018. godini, upucuje na
smanjenje neto radnog kapitala i ukazuje na to da Pliva za financiranje dugotrajne imovine koristi velik
dio glavnice i dugoro¢nih obveza. Nakon 2018. godine koeficijent je u padu i govorimo o povoljnom
kretanju u smislu o¢uvanja financijske stabilnosti. Razlog je povecanje amortizacije na dugotrajnu

imovinu i zna¢ajno povecanje zadrzane dobiti.

3.3.2. Analiza poslovanja poduzec¢a putem pokazatelja zaduzenosti

Pokazatelji zaduZenosti prikazuju u kojoj mjeri poduzece financira svoje poslovanje putem tudih izvora
financiranja. JeZovita i Zager (2014) naglagavaju kako zaduZenost ne moramo gledati samo kroz
negativnu stranu jer ona pridonosi stvaranju buduc¢ih ekonomskih koristi na nacin da putem nje novac,
izravno ili neizravno, priljeva u poduzece. Ono §to je negativna strana zaduZivanja, 1 koja moZze voditi

do potencijalnog bankrota, je oteZani pronalazak investitora.
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Postupak izra¢una pokazatelja zaduzenosti prikazan je u tablici 9.

Tablica 9: Pokazatelji zaduzenosti

Brojnik Nazivnik
Koeficijent zaduZenosti ukupne obveze ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja glavnica ukupna imovina
Koeficijent financiranja ukupne obveze glavnica
Pokrice tro§kova kamata dobit prije poreza i kamata kamate
Faktor zaduZenosti ukupne obveze zadrzana dobit + amortizacija
Stupanj pokrica I glavnica dugotrajna imovina
Stupanj pokriéa II glavnica + dugorocne obveze dugotrajna imovina

Izvor: (Zager et al., 2017)

Tablica 10: Pokazatelji zaduzenosti poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. za 2018., 2019. 1 2020. godinu

2018 2019 2020
Koeficijent zaduZenosti 0,47 0,24 0,15
Koeficijent vlastitog financiranja 0,48 0,73 0,83
Koeficijent financiranja 0,98 0,33 0,18
Pokriée troSkova kamata 1,35 34,6 7,33
Faktor zaduZenosti 4,33 1,64 0,47
Stupanj pokriéa I 0,86 1,24 1,54
Stupanj pokrica I1 0,86 1,25 1,54

Izvor: Izracun autora

Koeficijent zaduZenosti nam pokazuje u kojoj se mjeri poduzece financira iz tudih izvora i trebao bi biti
manji od 0,50 (Das, 2010). U promatranom periodu poduzece je znacajno poboljsalo koeficijent i to je
rezultat, na jednoj strani, smanjenja kratkoro¢nog zaduzivanja prema povezanim poduzetnicima, a na
drugoj, povecanje kapitala. U 2018. godini, kratkoro¢ne obveze predstavljale su oko 35% ukupnih

izvora financiranja §to je znacajno utjecalo na omjer duga i kapitala. U 2019. godini poduzece je
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uspjelo podmiriti veéinu svojih dugovanja ostavljaju¢i nepodmiren iznos od samo 314.843 tisuce kn.
Uz znacajno podmirenje duga, poduzece je ostvarilo i znacajno poveéanje kapitala, odnosno zadrzane
dobiti. Isti trend zabiljezen je 1 u 2020. godini kada je na poboljSanje uvelike utjecala otplata

kratkoro¢nog duga i raspodjela dobiti na zadrzanu dobit.

Koeficijent vlastitog financiranja mjeri u kojem iznosu se imovina financira iz vlastitog kapitala 1
trebao bi biti veéi od 0,50 (Das, 2010). U promatranom razdoblju biljezi se povecanje koeficijenta. U
2018. godini iznosio je 0,48 i to znaci da je 48% imovine financirano iz vlastitih izvora, u 2020. godini

83% 1 to najvise zbog politike poduzeéa da vecinu svoje dobiti rasporeduje na zadrzanu dobit.

Koeficijent financiranja u odnos stavlja tudi i vlastiti izvor financiranja i ako je manji od 0,50 znaci
kako se poduzeée vecinom financira iz vlastitih izvora, a ako je veéi od 0,50, poduzeée se financira
ve¢inom iz tudih izvora (Das, 2010). U 2018. godini koeficijent iznosi 0,98 zbog visokog iznosa
kratkoro¢nih obveza u iznosu od 3.041.822 tisu¢a kn. Znacajno poboljSanje u 2019. 1 2020. godini
rezultat je podmirivanja kratkoro¢nih dugova. Osim toga, poboljSala se i pozicija kapitala zbog

raspodjele neto dobiti na zadrzanu dobit.

Pokri¢e troSkova kamata pokazuje razmjer pokrivenosti kamata bruto dobiti uve¢anom za rashode od
kamata 1 Sto je pokri¢e vece zaduZenost je manja (Das, 2010). U 2018. godini koeficijent iznosi 1,35 1
to zbog visokog troSka kamata obraCunatih na kratkoro¢ne dugove. U 2019. i 2020. godini s
podmirivanjem kratkoro¢nog zajma i poboljSanjem EBIT-a (omjer pokazatelja uspjeSnosti poslovanja)
koji je u 2019. godini iznosio ¢ak 1.158.866 kn, za usporedbu u 2018. godini je iznosio 328.073 kn,
pokazatelj se znacajno povecao. Poduzece je u 2019. godini 34 puta moglo zaradom prije kamata i

poreza pokriti rashode od kamata.

Faktor zaduzenosti mjeri koliko je godina potrebno poduzeéu za pokrivanje svojih ukupnih obveza i
trebao bi biti u intervalu od 3 do 5 godina (Zager et al., 2017). Ovaj pokazatelj je u promatranom
razdoblju zabiljezio znacajan pad s 2018. godine, kada je poduzecu bilo potrebno 4,33 godina da
podmiri ukupne obveze, na 2019. godinu, kada je moglo u 1,64 godine pokriti ukupne obveze. U 2020.

godini koeficijent iznosi 0,47 i to znaci kako je poduzecu bilo potrebno manje od godinu dana da iz
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ostvarene zadrzane dobiti uveéane za amortizaciju podmiri svoje ukupne obveze. Znac¢ajno poboljsanje

koeficijenta rezultat je podmirivanja kratkoro¢nih obveza, te poboljSanje pozicije kapitala.

Stupanj pokrica 1 i II mjere stupanj pokrivenosti dugotrajne imovine glavnicom, tj. glavnicom
uvecanom za dugoroCne obveze. Vrijednost stupnja pokri¢a I trebala bi biti iznad jedan, a ovim
pokazateljem nastoji se prikazati koliki dio dugotrajne imovine je pokriven glavnicom (Zager et al.,
2017). Koeficijent u 2018. godini iznosi 0,86 1 pokazuje nam kako se dugotrajna imovina poduzeca
djelomic¢no financirala iz kratkoro¢nih obveza. Podmirenjem duga, stupanj pokrica I u 2019. i 2020.
godini veci je od 1, Sto znaci da je dugotrajna imovina poduzeca 1,24, odnosno 1,54 puta pokrivena

glavnicom.

Stupanj pokrica II, za razliku od pokazatelja stupanj pokrica I, u izracun ukljucuje dugorocne obveze,
te on pokazuje koliki dio dugotrajne imovine je pokriven glavnicom i dugoro¢nim obvezama. Kao i
kod pokazatelja stupnja pokri¢a I, vrijednost stupnja pokri¢a II, trebala bi biti veca od 1. Kako bi se
odrzala likvidnost, za financiranje kratkotrajne imovine bi se trebao koristiti jedan dio dugoro¢nih
obveza. Iz toga razloga ova dva pokazatelja se mogu promatrati i kao pokazatelji likvidnosti. Stupanj
pokri¢a I 1 II u promatranom razdoblju su jednaki jer poduzece nema dugoro¢ne obveze, odnosno ima

zanemariv 1znos.

3.3.3. Analiza poslovanja poduzec¢a putem pokazatelja aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti pokazuju koliko uc¢inkovito poduzecée koristi imovinu kako bi ostvarilo prihode i
novac. NajceSce se nazivaju omjeri u¢inkovitosti jer pomazu u procjeni upravljanja zalihama koje su

bitne za operativno poslovanje poduzeca (Tissen i Sneidere, 2019).
Postupak izra¢una pokazatelja aktivnosti prikazan je u tablici 11.

Tablica 11: Pokazatelji aktivnosti

Brojnik Nazivnik
Koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihod ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine ukupni prihod kratkotrajna imovina
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Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja u danima broj dana u godini (365)  koeficijent obrta potrazivanja
Izvor: (Zager et al., 2017)

Tablica 12: Pokazatelji aktivnosti poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za 2018., 2019. 1 2020. godinu

2018 2019 2020
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,63 0,84 0,75
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 1,49 2,09 1,67
Koeficijent obrta potrazivanja 2,67 4,44 3,4
Trajanje naplate potraZivanja u danima 136,57 82,39 107,41

Izvor: Izracun autora

Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko uspjesno poduzece stvara prihoda iz imovine i
trebao bi biti 1 (Tissen i1 Sneidere, 2019). Pliva kroz promatrano razdoblje ima koeficijent ispod 1.
Poboljsanje koeficijenta u 2019. 1 2020. godini rezultat je povecanja prihoda koji su u konacnici
potaknuti potraznjom za proizvodima, posebno tijekom pandemije Covid-19 u 2020. godini. U toku
2020. godine zavrSen je proces likvidacije povezanog poduzeéa Pliva Rus Ltd. u kojem se ukupna
imovina (ulaganja u udjele (dionice) povezanih poduzeca) smanjila oko 84 milijuna kuna, a iznos

ulaganja nadoknaden je kroz primitak dividende u novcu.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine u omjer stavlja ukupne prihode 1 kratkotrajnu imovinu.
Vrijednost ve¢a od 1 pokazuje da poduzeée ostvaruje prihod s malo imovine, odnosno potrebno je
manje od 1 kn da bi se ostvarila 1 kuna prihoda (Tissen i Sneidere, 2019). Ako poduzece ima veliki
iznos zaliha, omjer ¢e se smanjiti i pokazat ¢e nedostatke u proizvodnji. S obzirom da su zalihe kroz
godine stabilne 1 na istoj razini, ne utjecu na vrijednost koeficijenta. U 2018. 1 2020. godini koeficijent
je na relativno jednakoj razini vrijednosti. U 2019. godini poduzeée na jednu jedinicu kratkotrajne
imovine generira 2,09 jedinica prihoda. Na visok rezultat u 2019. godini utjecalo je smanjenje

potrazivanja, a najznacajniji pad je ostvaren na poziciji potrazivanja poduzetnika unutar grupe.
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Koeficijent obrta potrazivanja prikazuje udio potrazivanja u ukupnim prihodima od prodaje i oznacava
pravodobnost naplate tih potrazivanja (Tissen i Sneidere, 2019). U 2019. godini poduzece iz jedne
jedinice potrazivanja generira 4,44 jedinice prihoda. PoboljSanje koeficijenta u 2019. godini u odnosu
na 2018. godinu rezultat je znacajnog smanjenje potrazivanja (potrazivanje poduzetnika unutar grupe),
a u isto vrijeme prihodi su kroz promatrano razdoblje ostali stabilni. U 2020. godini, koeficijent je u

blagom padu zbog toga $to je trend rasta potrazivanja bio veci od rasta prihoda.

Trajanje naplate potrazivanja u danima nam daje informaciju o vremenu, odnosno danima, koji su
potrebni poduzetniku da naplati svoja potrazivanja (Tissen i Sneidere, 2019). Prema kreditnoj politici,
poduzeée odobrava rok pla¢anja od 60 dana tre¢im stranama (ESB). U 2019. godini u odnosu na 2018.
godinu zabiljeZeno je smanjenje dana s 136 na 82 dana, a zatim u 2020. godini biljezi se rast dana na

107.

3.3.4. Analiza poslovanja poduzec¢a putem pokazatelja ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti jedan su od indikatora uspjesnosti poslovanja stavljaju¢i u omjer prihode 1
rashode poduzeca. Ono $to je bitno naglasiti kod ovog pokazatelja, a §to ¢emo bolje razumjeti prilikom
analize, je da poduzec¢a koja se bave proizvodnjom imaju mali udio financijskih prihoda u ukupnim
prihodima 1 financijskih rashoda u ukupnim rashodima, te zbog toga nije zabrinjavajuce ako im je

rezultat ekonomicnosti poslovanja manji od 1.
Postupak izracuna pokazatelja ekonomicnosti prikazan je u tablici 13.

Tablica 13: Pokazatelji ekonomicnosti

Brojnik Nazivnik
Ekonomié¢nost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) prihodi od prodaje rashodi prodaje
Ekonomi¢nost financiranja financijski prihodi financijski rashodi

Izvor: (Zager et al., 2017)

Tablica 14: Pokazatelji ekonomicnosti poduzeca Pliva Hrvatska d.o.0. za 2018., 2019. 1 2020. godinu
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2018 2019 2020

Ekonomicénost ukupnog poslovanja 1,06 1,33 1,2
Ekonomicnost poslovanja (prodaje) 1,09 1,33 1,2
Ekonomi¢nost financiranja 0,28 1,45 0,99

Izvor: Izra¢un autora

Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja pokazuje koliko kuna prihoda ostvari poduzetnik iz jedne jedinice
rashoda, stavljaju¢i u omjer ukupne prihode i ukupne rashode. Ako je koeficijent manji od 1 znaci da
poduzetnik ostvaruje gubitak, a u suprotnom, ako je veci od 1, poduzeée uspjesno pokriva ukupne
troskove poslovanja (Zager et al., 2017). Iz tablice 14. moZe se vidjeti kako poduzeée kroz promatrani
period ima vece ukupne prihode od ukupnih rashoda. U 2019. i 2020. godini biljeZze se znacajna

poboljsanja koja su rezultat povecanja ukupnih prihoda.

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti mjeri koliko se jedinica poslovnih prihoda ostvaruje po jedinici
poslovnih rashoda i ako je veéi od 1, zna¢i da su prihodi veéi od rashoda (Zager et al., 2017). Budu¢i da
poslovni prihodi i rashodi ¢ine preko 95% ukupnih prihoda i rashoda, nema znacajne razlike u

pokazateljima ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja i poslovnih aktivnosti.

Ekonomic¢nost financijskih aktivnosti kao 1 prethodna dva pokazatelja, ako je veci od 1, znaci da su
financijski prihodi ve¢i od rashoda, te mjeri koliko se jedinica financijskih prihoda ostvaruje po jedinici
financijskih rashoda (Zager et al., 2017). U 2018. godini poduzeée je zabiljezilo nizak neto financijski
rezultat zbog visokih troSkova kamata na kratkorocni zajam. Takoder, na niski rezultat utjecali su
devizni gubici ostvareni za tu godinu. U 2019. omjer se znacajno poboljSao zbog znacajne ustede na
kamatama na podmirene kredite i1 pozitivnih tecajnih razlika u inozemnom poslovanju. U 2020. godini,
omyjer se stabilizirao oko 1. Zbog pandemije Covid-19, poduzece biljezi negativne teCajne razlike zbog
pada valuta, posebno u SAD-u. Medutim, znaajan pozitivan utjecaj ostvaren je primljenim

dividendama dobivenih od Plive Rus Ltd.
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3.3.5. Analiza poslovanja poduzec¢a putem pokazatelja profitabilnosti

Profitabilnost je skup pokazatelja uspjeSnosti poslovanja i1 njezino povecanje smatra se jednim od

najzahtjevnijih zadataka poduzeca. Prema Tissen i Sneidere (2019) pokazatelji profitabilnosti mjere

prinose koje poduzece ostvaruje za svoje vlasnike i procjenjuju moZe li menadZment kontrolirati

troSkove 1 odrzavati dosljednu marzu dobiti. Viduc¢i¢ (2012) navodi kako se analiza profitabilnosti

smatra primarnom, odnosno najvaznijom analizom odnosa jer je jedan od najvaznijih ciljeva svakog

poduzeca profitabilnost poslovanja.

Postupak izrauna pokazatelja profitabilnosti prikazan je u tablici 15.

Tablica 15: Pokazatelji profitabilnosti

Bruto marza profita

Neto marza profita

Bruto rentabilnost imovine
Neto rentabilnost imovine
Rentabilnost vlastitog kapitala
EBIT marza

EBITDA marza

ROA
Izvor: (Zager et al., 2017)

Brojnik

dobit prije poreza + kamate
neto dobit + kamate

dobit prije poreza + kamate
neto dobit + kamate

neto dobit

EBIT

EBITDA

neto dobit

Nazivnik

ukupni prihod

ukupni prihod

ukupna imovina

ukupna imovina

vlastiti kapital (glavnica)
poslovni prihodi
poslovni prihodi

ukupna imovina

Tablica 16: Pokazatelji profitabilnosti poduzec¢a Pliva Hrvatska d.o.o. za 2018., 2019. 1 2020. godinu

Bruto marza profita
Neto marza profita

Bruto rentabilnost imovine

Neto rentabilnost imovine

2018 2019
9% 25%
7% 21%
6% 21%
4% 18%

2020
19%
21%
14%

16%
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Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) 4% 24% 17%

EBIT marza 8,17% 24,56% 16,72%
EBITDA marza 12,51% 28,33% 20,87%
ROA 1,77% 17,40% 13,97%

Izvor: IzraCun autora

U promatranom razdoblju poduzece je znacajno poboljsalo bruto marzu profita. U 2018. godini na
niskih 9% ukupno ostvarenih prihoda, koje poduzece uspijeva zadrzati u poduzecu u obliku dobiti prije
poreza i kamata, utjecalo je nekoliko ¢imbenika. Prvo, visoki gubici od uskladenja vrijednosti 1 drugo,
rashodi koji su bili ve¢i za oko 252 milijuna kn u odnosu na 2019. godinu. Ustede, zajedno s
povecanjem ukupnih prihoda i uc¢inak povecanja poslovnih prihoda s poduzetnicima unutar grupe od
poduzeca od oko 665 milijuna kn, utjecao je na poboljSanje omjera u 2019. godini i ukupni prihodi su
se povecali za 17,5%. U 2020. godini omjer je ostao stabilan u odnosu na 2019. godinu. Poboljsanja su
zabiljezena u prihodima od prodaje u inozemstvu u Sjedinjenim Americkim Drzavama gdje je
postignuto povecanje od 26%. U 2018. godini poduzece je 7% ukupno ostvarenih prihoda zadrzalo u
obliku neto dobiti koja je uveéana za rashode od kamata. Dok je u 2019. zabiljezeno 21% i omjer je

ostao stabilan 1 u 2020. godini.

Bruto rentabilnost imovine u 2019. godini iznosi 18%, odnosno poduzece je u 2019. godini na 100
kuna ukupne imovine ostvarilo 18 kn ukupne dobiti. Neto rentabilnost imovine u omjer stavlja neto
dobit i kamate i ukupnu imovinu, te nam pokazuje ucinke oporezivanja. Rezultati u 2018. i 2019.
godini u skladu su s placenim porezima, dok je u 2020. godini poduzece priznalo odgodenu poreznu
imovinu na porezni poticaj na kapitalna ulaganja u iznosu od 203.395 tisuc¢a kn koja se odnosi na
kapitalne projekte u proizvodne, istrazivacko-razvojne, te administrativne objekte i opremu. Poduzece
je ostvarilo neto porezni prihod kao rezultat poreznog kredita primljenog na planirana ulaganja i to je

imalo suprotan ucinak na omjer.

Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) mjeri sposobnost poduzeca u stvaranju povrata na vlastiti kapital
(Tissen 1 Sneidere, 2019). 1z priloZene tablice moze se vidjeti da poduzece ostvaruje povrat na ulozeni

vlastiti kapital. Uplac¢eni kapital nije se mijenjao godinama, pa su velika poboljSanja u omjeru
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posljedica poboljsanja dobiti ostvarene tijekom godina. U 2018. na niski rezultat utjece niska neto dobit
opisana u odjeljku neto marza profita. U 2019. 1 2020. godini znacajna poboljSanja proizlaze iz dobiti
ostvarene za te godine. Tako je u 2019. godini na 1 kunu ulozenog kapitala poduzece ostvarilo
prosjecno 0,24 kn neto dobiti, odnosno 0,17 kn u 2020. godini. Prisutan je blagi pad u razdoblju, ali
poduzece posluje s dobitkom. U praksi se smatra da vlasnici nisu zadovoljni ukoliko je rentabilnost
vlastitog kapitala manja od 10%. Naime, vlasnici moraju biti nagradeni za rizik $to su novac ulozili u

poduzece umjesto u drzavne obveznice ili neki drugi manje rizican nacin ulaganja.

ROA je pokazatelj profitabilnosti poduzeca i u¢inkovitosti menadzmenta u koristenju svoje imovine za
stvaranje profita (Tissen i Sneidere, 2019). Niski rezultat u 2018. godini od 1,77% rezultat je niske
dobiti s obzirom na veli¢inu ukupne imovine poduzeca. U 2019. 1 2020. godini znacajna poboljSanja
proizlaze iz dobiti ostvarene u tom razdoblju. Na znacajno poveéanje omjera u 2019. godini utjecalo je,
ne samo povecanje dobiti, ve¢ 1 smanjenje dugotrajne i1 kratkotrajne imovine. Omjer se stabilizirao

2020. godine.

Prema Brozovi¢, Sever-Mali§ i Zager (2019) EBIT marza je najpouzdaniji omjer u procjeni poslovne
sposobnosti poduzeca, te prikazuje povrat poslovanja poduzeca iskljucujuc¢i ucinke financiranja.
Znacajna poboljSanja omjera u 2019. 1 2020. proizlaze iz povecanja prihoda. Drugi omjer je EBITDA
marza koji ukljucuje i pozitivne ucCinke amortizacije dugotrajne imovine koja ima znacajnu ulogu u
industriji proizvodnje (Brozovié, Sever-Mali§ i Zager 2019). Stoga ovaj omjer pokazuje nesto veée
rezultate od EBIT marZze 1 u skladu je s poslovnim oc¢ekivanjima. Amortizacija je tijekom izvjeStajnog

razdoblja ostala ujednacena 1 iz toga nisu zabiljezeni znacajna odstupanja u ovom omjeru.

4. OCJENA KVALITETE POSLOVANJA PRIMJENOM METODE KOMPARACIJE

4.1. Analiza farmaceutske industrije u Hrvatskoj

Farmaceutska industrija u Hrvatskoj jedna je od najprofitabilnijih industrija koja znacajno doprinosi
hrvatskom gospodarstvu glede prihoda, zaposlenosti 1 izvoza i definira se kao djelatnost koja osigurava
proizvodnju i opskrbu lijekova, te opskrbu medicinskih proizvoda (Bajo, Cavi¢ i Primorac, 2018).

Proces privatizacije farmaceutskog sektora sektora i otvaranja novih ljekarni zapoceo je 1991. godine, a
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2018. godine u Hrvatskoj je bilo ukupno 50 farmaceutskih tvrtki, a broj zaposlenih u ovoj industriji
iznosio je oko 4978, te je udio farmaceutske industrije u ukupnom izvozu iznosio 3,6% (Gregoric,

Horvat i Gregori¢, 2018).

Ono Sto karakterizira farmaceutsku industriju u Hrvatskoj je snazna orijentiranost na izvoz i svoje
poslovanje usmjerava na inozemna trzi$ta, te prodajom na njima, tri vodeca hrvatska poduzeca
ostvaruju velik dio svojih prihoda (Sektorska analiza, 2018). Ono Sto je u uvjetima pandemije
COVID-19 obiljezilo proslu godinu svakako su rekordne potraznje za svim vrstama proizvoda
farmaceutske industrije. Do samog kraja 2020. godine hrvatska proizvodnja je bila fokusirana na
domace trziste i biljezila je slabiji izvozni rezultat. No, zbog pandemije COVID-19 porasla je potraznja
za farmaceutskim proizvodima i promatrajuci ukupan izvoz RH u sije¢nju 2021. godine, farmaceutski 1
medicinski proizvodi biljeze najvecu vrijednost izvoza od 675.4 milijuna kuna i uvoza u vrijednosti od

924.9 milijuna kuna (DZS, 2021).

Kao veliku prednost farmaceutske industrije navodi se potreba za lijekovima koja stalno raste i nikada
nece prestati. Ono Sto se moze desiti je zamjena odredenog tipa lijeka ili na¢ina proizvodnje nekim
drugim, ali potreba za stalnim razvitkom novih lijekova nikada nece nestati. Barbi¢ (2016) navodi
negativne strane za poduzeca koja posluju u farmaceutskoj industriji, od visokih troskova zdravstva,
dugih rokova naplate troskova do stalnih pokusaja rezanja cijena. No, farmaceutska industrija, koja ima
visok izvozni potencijal, neprestano se razvija i ulaze u istraZivanje i razvoj, a kako navodi Kovac
(2020) ulaganje u inovacije nuzan je preduvjet za postizanje napretka u zdravstvu i osiguranje
buduénosti farmaceutske industrije. Osim toga velika je pozornost posvecena tehnoloskoj
opremljenosti 1 osiguravanju stru¢nog kadra. Prema Kovac¢ (2020) zaposlenici u farmaceutskim
poduze¢ima smatraju se vrijednim resursom koji moze pridonijeti profitabilnosti 1 uspjehu poslovanja 1
utjecati na pozitivan ugled poduzeca. Vecina poduzeca kada ulaze u inovacije, ulaze i u obrazovanje i
dodatno osposobljavanje svojih zaposlenika. Uz to, na strani farmaceutske industrije je i demografsko

starenje hrvatskog stanovnistva.

31



4.2. Identifikacija i ¢imbenici najznacajnijih konkurenata

Analizu uspjesnosti poslovanja proizvodaca lijekova u Hrvatskoj izvrSit ¢emo provodenjem analize
komparacijom financijskih izvjesStaja s glavnim konkurentima. Za identifikaciju poduzeca u strateskoj
grupi odabrali smo dva izmedu tri vodeéa po kriteriju prihoda, Belupo i Jadran-Galenski Laboratorij

(JGL).

Tablica 17: Odabrani pokazatelji najvec¢ih farmaceutskih poduzeca prema prihodima u 2019. godini

Koeficijent Proizvodn
Ukupni prihodi Indeks Koeficijent  tekudée Bruto ost rada
(u mil. kn) 2019./2018. zaduZenosti  likvidnosti marza  (u mil. kn)
Pliva Hrvatska d.o.o. 4.767,50 117,48 0,24 1,7 24,63 2,1
Belupo d.d. 724 103,91 0,28 3 12,22 0,6
JGL d.d. 575,9 125,66 0,45 2,7 13,32 1,1
Hospira Zagreb d.o.o. 361,2 101,53 0,15 3,2 12,28 1
Genera d.d. 239.,6 120,97 0,57 2,7 9,58 1
Pharmas d.o.o. 2154 133,51 0,68 1,5 6,08 24
Krka-Farma d.o.o. 164,6 94,01 0,05 6,8 4,03 0,9
Fidifarm d.o.o. 98,7 97,48 0,22 3.3 29,09 1,8
Apipharma d.o.o. 33,5 190,96 0,59 1,6 39,87 1
BioGnost d.o.o0. 32,6 88,18 0,42 1,7 4,45 0,8

Izvor: Izrada autora (Sektorska analiza Ekonomskog instituta Zagreb, 2020)

U tablici 17. prikazani su ukupni prihodi poslovanja triju vode¢ih poduzeca iz farmaceutskog sektora u
Republici Hrvatskoj. U 2019. godini Pliva Hrvatska ostvarila je rekordne prihode od viSe od 4,7
milijardi kuna, Belupo se kao i posljednjih nekoliko godina nalazi na drugom mjestu, a slijedi ga
Jadran-Galenski Laboratorij. Iz podataka u tablici vidimo kako svih deset poduze¢a imaju
zadovoljavajuéu razinu koeficijenta zaduzenosti i likvidnosti, $to ¢emo detaljnije analizirati u nastavku
rada koriste¢i podatke iz financijskih izvjeStaja. Uz vodeca tri poduzeca, mozZzemo primjetiti kako
znacajno visoke prihode ostvaruju i Hospira Zagreb, Fidifarm i Apipharma i to nam najbolje prikazuje

bruto marza profita.
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Grafikon 1: Ukupni prihodi poduzeéa u razdoblju 2018. - 2020. (u mil. kn)
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Izvor: Izracun autora

Na grafikonu 1. vidimo prikaz ukupnih prihoda tri vodeca poduzeca u periodu od 2018. do 2020.
godine. Vizualnim prikazom pomocu grafikona mozemo zapravo vidjeti koliko su znacajno nizi prihodi
druga dva vodeca poduzeca, Belupa i JGL-a, u odnosu na prihode koje je ostvarila Pliva. Pliva je u
2019. godini ostvarila ukupne prihode od znacajnih 4,7 milijardi kuna, dok su prihodi Belupa iznosili
724,0 milijuna kuna, odnosno 575,9 milijuna kuna je ostvario JGL. Bruto marza poduzeca Pliva je
duplo veca u odnosu na glavna dva konkurentna 1 iznosi 24,63, dok Belupo ostvaruje bruto marzu u

1znosu od 12,22, a JGL 13,32.

Za analizu koncentracijskih omjera, u obzir smo uzeli deset vode¢ih farmaceutskih poduzeéa koja
djeluju u sektoru. Najveéi udio gledan u odnosu na deset najve¢ih farmaceutskih poduzeca prema
prihodima u 2018. godini osigurava Pliva s 66%, dok Belupo ima udio od 10% i JGL 8%. Sukladno
tome, njihov koncentracijski omjer C3 gledan u odnosu na 10 vodecih poduzeca iznosi 84% 1 to

mozemo vidjeti na grafikonu 2.

Grafikon 2: Trzis$ni udio farmaceutskih poduzec¢a za 2019. godinu
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Izvor: Izracun autora

4.3. Analiza uspjeSnosti i sigurnosti poslovanja poduze¢a komparacijom financijskih pokazatelja

konkurenata

Analiza financijskih izvjeStaja omogucava komparaciju izmedu poduzeca, a budu¢i da financijski
pokazatelji prikazuju stanje unutar poduzeca, putem njihove usporedbe moZemo provesti analizu
komparacijom s drugim poduze¢ima. Za pocetak ¢emo graficki prikazati neto dobit odabranih
poduze¢a i buduc¢i da ona predstavlja jedan od najvaznijih ekonomskih i financijskih kriterija,
usporedbom ¢emo pokazati da veli¢ina prihoda triju vode¢ih poduzeca ne prati i njihovu dobit.
Takoder, koeficijenti zaduzenosti i tekuce likvidnosti dat ¢e jasniju situaciju o investicijskim

aktivnostima poduzeca.
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Grafikon 3: Neto dobit vodec¢ih farmaceutskih poduzeéa u promatranoj strateskoj grupi u razdoblju

2018. - 2020. (u tis. kn)
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Izvor: Izracun autora

Iz grafikona 3. vidimo kako je najvecu neto dobit Pliva Hrvatska d.o.0. ostvarila 2019. godine u visini
od 984.428 tisu¢a kuna. Vodecu poziciju prema neto dobiti imala je, iako je bila u padu, 1 2020. godine
u iznosu od 832.628 tisuca kuna. Najmanju dobit Pliva je imala 2018., 113.778 tisuca kuna, 1 od tada je
dozivjela drastican skok u odnosu na konkurenciju. Time je jo$ jednom potvrdila svoju ¢vrstu poziciju
u industriji te kompletnost svog poslovanja. Belupo i JGL su jednako kao i Pliva 2019. dozivjeli

drasti¢an skok neto dobiti, ali su i dalje daleko ispod Plive.

4.3.1. Analiza poslovanja poduze¢a komparacijom pokazatelja likvidnosti

Tablica 18: Koeficijenti trenutne likvidnosti poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0 0,01 0,01
Belupo d.d. 0,28 0,1 0,01
JGL d.d. 0,09 0,29 0,07

Izvor: IzraCun autora
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Analiza koeficijenta trenutne likvidnosti ukazuje na nepovoljan odnos stanja novca i novcanih
ekvivalenata naspram kratkoro¢nih obveza u svim analiziranim poduze¢ima. JGL najveéu vrijednost
koeficijenta trenutne likvidnosti biljezi u 2019. godini u iznosu od 0,29 i to znaci da je poduzecée zadnji
dan 2019. godine imalo dovoljno novca da pokrije 29% kratkoro¢nih obveza. Posljedica rasta
koeficijenta trenutne likvidnosti je znac¢ajno povecanje novca u blagajni u 2019. godini. Belupo biljezi
obrnutu situaciju i pad koeficijenta trenutne aktivnosti s 0,28 u 2018. godini na 0,1 u 2019. godini.

Pliva Hrvatska ima zabrinjavaju¢e mali koeficijent trenutne likvidnosti kroz cijeli promatrani period.

Tablica 19: Koeficijenti ubrzane likvidnosti poduzeéa u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,44 0,61 1,32
Belupo d.d. 1,64 1,91 1,38
JGL d.d. 2,02 1,87 1,99

Izvor: Izracun autora

Iz tablice 19. mozemo uociti rast vrijednosti koeficijenta ubrzane likvidnosti poduzeca Pliva i Belupo u
2019. sto je posljedica rasta potrazivanja. Kod oba poduzeca u 2020. godini se biljezi pad, s iznimkom
kod poduze¢a JGL kod kojeg vidimo pad koeficijenta kroz cijeli promatrani period. U 2018. godini
koeficijent ubrzane likvidnosti poduze¢a JGL iznosi 2,02 i to znaci da poduzece ima dvostruko vise
brzo unovcive imovine za podmirenje kratkorocnih obveza. Vrijednosti koeficijenta ubrzane likvidnosti
poduzeca Belupo 1 JGL su zadovoljavajuce, iznad 1, §to znaci da poduzec¢a imaju i viSe nego dovoljno

brzo unov¢ive imovine za podmirenje kratkoro¢nih obveza.

Tablica 20: Koeficijenti tekuce likvidnosti poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,9 1,71 3,14
Belupo d.d. 2,69 2,96 2,18
JGL d.d. 3,18 2,67 2,93

Izvor: Izracun autora

Poduzeca Belupo i JGL u promatranom periodu imaju vrijednosti koeficijenta tekuce likvidnosti iznad
2, $to znaci da poduzeca raspolazu s dvostruko puta vise kratkotrajne imovine od kratkoro¢nih obveza,

te su sposobna podmiriti svoje kratkorocne obveze. JGL u 2018. godini ima koeficijent ¢ak 3,18 §to je
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najveci zabiljezeni u promatranom razdoblju. Pliva ima najveci rast vrijednosti koeficijenta tekuce
likvidnosti koji u 2020. godini iznosi 3,14 i to znaci da je poduzece na dan 31.12.2020. bilo sposobno

svoje kratkorocne obveze podmiriti 3,14 puta iz kratkotrajne imovine.

Tablica 21: Koeficijenti financijske stabilnosti poduze¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,16 0,8 0,65
Belupo d.d. 0,8 0,78 0,8
JGL d.d. 0,68 0,66 0,66

Izvor: Izracun autora

Sva tri poduzeca biljeze ujednacene vrijednosti koeficijenta financijske stabilnosti. JGL od svih
analiziranih poduzeca ima najnize vrijednosti koeficijenta financijske stabilnosti Sto znac¢i da poduzece
solidno koristi radni kapital i da dio svoje kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih izvora. Najvise
vrijednosti pokazatelja ima Pliva i to u intervalu od 0,66 do 1,16. Sukladno vrijednostima koeficijenta
financijske stabilnosti moze se zakljuciti kako sva analizirana poduzeca raspolazu radnim kapitalom.
Potrebe za radnim kapitalom su manje Sto su koeficijenti obrta veéi, a time se postizZe i bolja efikasnost

poslovanja.

4.3.2. Analiza poslovanja poduzeca komparacijom pokazatelja zaduZenosti

Tablica 22: Koeficijenti zaduzenosti poduzec¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,47 0,24 0,15
Belupo d.d. 0,33 0,27 0,28
JGL d.d. 0,47 0,45 0,42

Izvor: Izracun autora

Iz izraCunatih vrijednosti koeficijenta zaduZenosti zakljuCuje da je kroz promatrano razdoblje JGL
najviSe zaduzen medu analiziranim poduzecima. Belupo je kroz sve tri analizirane godine najmanje

zaduzen te u 2018. godini 33% ukupne imovine financira iz tudih izvora. Pliva u 2018. godini 47%
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ukupne imovine financira iz tudih izvora, dok se kroz godine zaduzenost smanjuje te se u 2020. godini

poduzecée samo 15% financira iz tudih izvora.

Tablica 23: Koeficijenti vlastitog financiranja poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,48 0,73 0,83
Belupo d.d. 0,65 0,71 0,7
JGL d.d. 0,53 0,54 0,57

Izvor: IzraCun autora

Sva tri poduze¢a imaju zadovoljavajuce koeficijente vlastitog financiranja kroz promatrane godine.
Belupo i1 JGL biljeze ujednacene vrijednosti, dok kod Plive primje¢ujemo rast. U 2018. godini se iz
vlastitih izvora financiralo 48%, kroz godine se vrijednost povecava, te u 2020. godini poduzece 83%
financira iz vlastitih izvora. Uzevsi u obzir kako zbroj koeficijenta zaduzenosti i vlastitog financiranja
mora biti jednak 1, nakon dobivenih vrijednosti koeficijenta zaduZzenosti moglo se zakljuciti koliko ¢e

biti vrijednosti koeficijenta vlastitog financiranja.

Tablica 24: Koeficijenti financiranja poduzec¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,98 0,33 0,18
Belupo d.d. 0,51 0,39 0,39
JGL d.d. 0,89 0,84 0,73

Izvor: Izracun autora

Kod svih analiziranih poduze¢a moze se primijetiti tendencija smanjenja vrijednosti koeficijenta
financiranja kroz godine, $to je posljedica porasta kapitala iz godine u godinu kod svakog poduzeca.
Pliva u 2020. godini ima najnizu vrijednost koeficijenta financiranja koja iznosi 0,18 S§to znaci da

poduzecu na jednu kunu ulozenog kapitala u poduzece dolazi 0,18 lipa obveza.

Tablica 25: Pokrice troskova kamata poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,35 34,6 7,33
Belupo d.d. 1,69 10,61 7,47
JGL d.d. 0,36 2,56 1,23
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Izvor: IzraCun autora

Prema podacima u tablici 25. vidimo kako su sva tri poduze¢a u 2019. godini zabiljezila rast pokrica
troskova kamata §to sugerira da su poduzeca koristila relativno povoljne izvore financiranja obzirom na
iznose placenih kamata. Najvece pokrice troskova kamata ima Pliva u 2019. godini gdje su kamate 34,6
puta pokrivene iznosom bruto dobiti uve¢anom za rashode od kamata, §to znaci da na jednu kunu bruto
dobiti poduzeée pokrije 34,6 kuna troska kamata. Belupo takoder biljezi znacajan porast vrijednosti
pokric¢a troskova kamata kroz godine te u 2019. godini na jednu kunu bruto dobiti podmiri 10,61 kuna

troSka od kamata.

Tablica 26: Faktor zaduzenosti poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 4,33 1,64 0,47
Belupo d.d. 1,77 1,23 1,17
JGL d.d. 1,24 1,29 1,08

Izvor: Izracun autora

U 2018. godini poduzece Pliva ima faktor zaduzenosti 4,33 i to znaci da je poduzecu potrebno 4,33
godina da iz ostvarene zadrzane dobiti uvecane za amortizaciju podmiri ukupne obveze. Belupo i1 JGL
u promatranom razdoblju biljeze vrijednosti faktora zaduzenosti u iznosu od 1,08 do 1,77 §to znaci da
je poduzeéima u sve tri godine bilo potrebno vise od godine dana za podmirenje ukupnih obveza iz

ostvarene zadrzane dobiti koja je uvecana za amortizaciju.

Tablica 27: Stupanj pokri¢a I poduze¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,86 1,24 1,54
Belupo d.d. 0,94 1,04 1,07
JGL d.d. 0,9 0,99 1,02

Izvor: Izracun autora

Tablica 28: Stupanj pokrica Il poduzecéa u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,86 1,25 1,54
Belupo d.d. 1,26 1,28 1,25
JGL d.d. 1,47 1,51 1,51
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Izvor: IzraCun autora

Pliva ima najvece vrijednosti stupnja pokri¢a I. u 2020. godini i ono iznosi 1,54, te je poduzece na dan
31.12.2020. godine bilo sposobno glavnicom podmiriti dugotrajnu imovinu 1,54 puta. Prema
dobivenim rezultatima stupnja pokri¢a I. moZe se zakljuciti da JGL i Belupo na adekvatan nacin

iskoriStavaju dugoro¢ne obveze za financiranje kratkotrajne imovine.

Stupnjevi pokri¢a II. dobri su kod svih analiziranih poduzeca s obzirom da su njihove vrijednosti vece
od 1, sto ukazuje na adekvatnu iskoriStenost dugorocnih obveza za financiranje kratkotrajne imovine.

Iz analize mozemo zakljuciti kako ovi pokazatelji ukazuju i na stupanj likvidnosti poduzeca.

4.3.3. Analiza poslovanja poduzeca komparacijom pokazatelja aktivnosti

Tablica 29: Koeficijenti obrta ukupne imovine poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,63 0,84 0,75
Belupo d.d. 0,47 0,5 0,48
JGL d.d. 0,44 0,49 0,5

Izvor: Izracun autora

Iz tablice 28. se moZe zakljuciti kako Pliva kroz cijelo promatrano razdoblje ima najvecu vrijednost
koeficijenta obrta ukupne imovine. U 2019. godini koeficijent obrta ukupne imovine iznosio je 0,84 1
poduzece je u jednom poslovnom ciklusu svoju ukupnu imovinu obrnulo 0,84 puta, odnosno na jednu
kunu svoje imovine poduzeée je ostvarilo 0,84 lipe prihoda. Belupo i1 JGL imaju ujednaene

koeficijente kroz promatrano razdoblje.

Tablica 30: Koeficijenti obrta kratkotrajne imovine poduzec¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,49 2,09 1,67
Belupo d.d. 1,62 1,63 1,41
JGL d.d. 1,06 1,08 1,15

Izvor: Izracun autora
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Na osnovu podataka o koeficijentu obrta kratkotrajne imovine analiziranih poduze¢a moze se zakljuditi
da Pliva i dalje u prosjeku ima najvise vrijednosti §to ukazuju na brzi ciklus transformacije kratkotrajne

imovine u odnosu na preostala dva poduzeca.

Tablica 31: Koeficijenti obrta potraZivanja poduzec¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,67 4,44 3,4
Belupo d.d. 3,12 2,67 2,26
JGL d.d. 1,93 1,88 1,76

Izvor: IzraCun autora

Na osnovi dobivenih podataka o koeficijentima obrta potrazivanja poduzeé¢a moze se zakljuciti da JGL
ima najmanje vrijednosti obrta potrazivanja, u rasponu od 1,76 do 1,93, §to znaci da je poduzece u
2018. godini svoja potrazivanja obrnulo 1,93 puta, odnosno da je na jednu kunu uloZenu u potrazivanja
poduzece ostvarilo 1,93 kn prihoda od prodaje. Najvece vrijednosti koeficijenta obrta potrazivanja ima
Pliva. U 2019. godini koeficijent obrta potraZivanja iznosi 4,44 S§to znaci da poduzece u jednoj
poslovnoj godini svoja potrazivanja obrne 4,44 puta. Smanjenjem koeficijenta obrta potrazivanja kroz
analizirane godine povecalo se trajanje naplate potrazivanja u odnosu na 2019. godinu §to znaci da
poduzece sporije dolazi do gotovine iz svojih potrazivanja. Smanjenjem koeficijenta obrta potrazivanja

smanjuje se 1 financijska stabilnost poduzeca te razina radnog kapitala.

Tablica 32: Trajanje naplate poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 136,57 82,39 107,41
Belupo d.d. 116,91 137,17 161,4
JGL d.d. 189,38 194,85 206,92

Izvor: Izracun autora

Prikazano je trajanje naplate potraZivanja u danima analiziranih poduze¢a. Poduze¢u Pliva potreban je
najmanji broj dana za naplatu svojih potrazivanja, s time da je kod Plive u analiziranom periodu
prisutan negativan trend povecanja trajanja dana naplate potrazivanja. U 2019. godini Pliva je svoja

potrazivanja naplatila u roku od oko 82 dana, dok je u 2020. godini trebalo oko 107 dana da se
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potrazivanja naplate. JGL ima najlo$iju situaciju s naplatom potrazivanja od analiziranih poduzeéa. U
2020. godini za naplatu potraZivanja poduzecu je trebalo 207 dana da naplati svoja potraZivanja, Sto je
posljedica niske vrijednosti koeficijenta obrta potrazivanja. Belupo kroz analizirane godine biljezi rast
koeficijenta obrta potrazivanja §to dovodi do povecanja dana naplate potrazivanja. U 2020. godini

poduzece svoja potraZivanja naplacuje u roku od oko 161 dan.

4.3.4. Analiza poslovanja poduzec¢a komparacijom pokazatelja ekonomi¢nosti

Tablica 33: Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,06 1,33 1,2
Belupo d.d. 1,09 1,14 1,1
JGL d.d. 1,04 1,15 1,11

Izvor: IzraCun autora

Vrijednost pokazatelja ekonomicnosti ukupnog poslovanja Plive u 2019. godini iznosi 1,33 i poduzece
je za jednu kunu rashoda ostvarilo 1,33 kuna prihoda. Zbog znacajnijeg porasta ukupnih prihoda u
odnosu na porast ukupnih rashoda pokazatelji ekonomi¢nosti najbolji su u 2019. godini. Po rezultatima
ukupne ekonomicnosti poslovanja prednjaci Pliva. U 2020. godini kod svih poduzeca zabiljezen je pad
vrijednosti ovog pokazatelja Sto je posljedica porasta ukupnih rashoda koji rastu po vecoj stopi od
ukupnih prihoda. Analizom pokazatelja ekonomicnosti ukupnog poslovanja moze se donijeti zakljucak
kako su sva poduzeéa kroz sve analizirane godine poslovala s dobiti, budué¢i da pokazatelji imaju

vrijednost vecu od 1.

Tablica 34: Ekonomicnost poslovanja poduzec¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,09 1,33 1,2
Belupo d.d. 1,11 1,15 1,11
JGL d.d. 1,15 1,17 1,17

Izvor: IzraCun autora
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Na osnovu podataka o pokazateljima ekonomicnosti prodaje sva tri poduzeca biljeze najbolje rezultate
u 2019. godini §to je posljedica rasta prihoda od prodaje po vecoj stopi od stope rasta rashoda od
prodaje. JGL biljezi najmanje oscilacije u rezultatima, te u 2018. 1 2019. godini ima jednaku
ekonomicnost poslovanja i ostvarilo je 1,17 kuna prihoda od prodaje na jednu kunu rashoda od

prodaje.

Tablica 35: Ekonomicnost financiranja poduzec¢a u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,28 1,45 0,99
Belupo d.d. 0,71 0,68 0,75
JGL d.d. 0,15 0,83 0,49

Izvor: IzraCun autora

Na osnovu podataka o pokazateljima ekonomicnosti financiranja zakljucuje se da je ekonomicnost
financiranja bila je manja od 1 kod svih poduze¢a u svim analiziranim godinama, izuzev Plivinog
rezultata u 2019. godini. Razlog je taj Sto su farmaceutska poduzeca okrenuta inozemnim trzistima i
zbog toga su izloZzena valutnom riziku. Udio financijskih prihoda 1 financijskih rashoda u ukupnim

prihodima i rashodima je premali da bi se uzeo u obzir.

4.3.5. Analiza poslovanja poduzeca komparacijom pokazatelja profitabilnosti

Tablica 36: Neto marza profita poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 7% 21% 21%
Belupo d.d. 11,43% 10,83% 8,54%
JGL d.d. 14,66% 18,72% 19,01,%

Izvor: Izracun autora

Trend kretanja pokazatelja u trogodiSnjem razdoblju pokazuje da Belupo ostvaruje najnize neto marze
profita s tendencijom pada iz godine u godinu. U 2018. godini neto marZa profita iznosila je 11,43% Sto
znaci da poduzece 11,43% ukupnih prihoda zadrzava u obliku neto dobiti. U 2020. godini neto marza
profita se smanjuje i iznosi 8,54% S§to znaci da 8,54% ukupnih prihoda ostaje u neto dobiti s kojom se

moze slobodno raspolagati. Posljedica smanjenja neto marze profita je porast ukupnih prihoda po vecoj
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stopi od stope rasta neto dobiti uveéanoj za kamate. U 2019. i 2020. godini neto marza profita poduzeca
Pliva iznosi 21% §to znaci da 21% ukupnih prihoda ostaje u neto dobiti. Visoka marza profita poduzeca
JGL kroz promatrani period posljedica je znacajnog povecanja neto dobiti, te u 2020. godini iznosi ¢ak

19,01%. Kod svih analiziranih poduzeca u vrijednostima neto marzi prevladava neto dobit.

Tablica 37: Neto rentabilnost imovine poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 4% 18% 16%
Belupo d.d. 5,43% 5,41% 4,09%
JGL d.d. 6,38% 9,23% 9,59%

Izvor: Izracun autora

U 2019. godini neto rentabilnost imovine poduzeca Pliva iznosi 18% 1 poduzece na jednu kunu uloZene
imovine ostvaruje 18 kuna neto dobiti. Sukladno povecanju neto marze profita poduze¢a JGL u
promatranom periodu povecava se i neto rentabilnost imovine koja iznosi 9,59% u 2020. godini i
poduzece na jednu kunu uloZene imovine ostvaruje 9,59 kuna neto dobiti. Belupo kroz period analize
biljezi konstantan pad neto rentabilnosti imovine. Na to je utjecao veci porast ukupne imovine u odnosu
na porast neto dobiti. U 2020. godini neto rentabilnost imovine iznosi 4,09% i poduzece na jednu kunu
uloZene imovine ostvari 4,09 kuna neto dobiti. Vrijednosti neto rentabilnosti imovine poduzeca Belupo

krec¢u se sukladno vrijednostima neto marze profita.

Tablica 38: Neto rentabilnost vlastitog kapitala poduzeca u razdoblju 2018. - 2020. godine

2018. 2019. 2020.
Pliva Hrvatska d.o.o. 4% 24% 17%
Belupo d.d. 4,07% 6,80% 4,97%
JGL d.d. 3,39% 12,34% 9,57%

Izvor: IzraCun autora

U grupi analiziranih poduzeca Pliva ostvaruje najviSe vrijednosti rentabilnosti vlastitog kapitala. U
2019. godini rentabilnost vlastitog kapitala iznosi 24% 1 poduzece na jednu kunu uloZenog kapitala
ostvaruje 24 kune dobiti. Sva tri poduzeca biljeze porast vrijednosti rentabilnosti vlastitog kapitala u

2019. godini kao posljedicu rasta neto dobiti po vecoj stopi od stope rasta kapitala. Sva poduzeca u
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2018. 1 2019. godini imaju visu rentabilnost vlastitog kapitala od rentabilnosti imovine prema ¢emu se

moze zakljuciti da se svim poduzecima isplati koristiti tudim kapitalom.

Na temelju analize komparacijom financijskih pokazatelja, zaklju¢ujemo kako sva tri poduzec¢a imaju
zadovoljavajucu sposobnost podmirenja kratkorocnih obveza. Po pitanju zaduZenosti, sva tri poduzeca
stoje dobro. S obzirom u kojoj industriji posluju, nije ¢udno to Sto sva tri promatrana poduzeca biljeze
probleme s dugim vremenom naplate potrazivanja. Pokazatelji ekonomic¢nosti su zadovoljavajuéi, osim
ekonomicnosti financijskih aktivnosti, ali to mozemo pripisati valutnom riziku kojem su poduzeca
izlozena buduéi da veéi dio prihoda ostvaruju od prodaje na inozemnom trzistu. Kako je spomenuto
ranije, analiza profitabilnosti smatra se primarnom, odnosno najvaznijom analizom odnosa (Viduci¢,
2012) 1 iz tog razloga je znaCajno to Sto sva tri poduzeca imaju visoke profitne marze, odnosno u
vrijednostima profitnih marzi prevladava dobit. S obzirom na konkurentsku dinamiku, Pliva se
nametnula kao trziS$ni lider s najve¢im udjelom prihoda i najveéi je proizvodac lijekova u Republici
Hrvatskoj, ali Belupo i JGL ostvaruju izvrsne suradnje na europskom i americkom trziStu (Gregoric,
Horvat i Gregori¢ 2018). Zaklju¢no, iz provedene statisticke analize, moze se donijeti zakljuak kako

su vodeca tri farmaceutska poduzec¢a u promatranom razdoblju poslovala uspjesno.

5. ZAKLJUCAK

Farmaceutsku industriju karakteriziraju proizvodnja koja ovisi o inozemnoj i domacoj potraznji,
ulaganje u istrazivanje i razvoj, veliki izdaci, spora naplata potrazivanja i ovisnost o troSkovima javnog
zdravstva. U ovom diplomskom radu, u svrhu ocjene sigurnosti i uspje$nosti poslovanja, provedena je
statisticCka metoda analize financijskih izvjeStaja poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., na temelju bilance 1

racuna dobiti 1 gubitka, za razdoblje od 2018. do 2020. godine.

Horizontalnom i vertikalnom analizom financijskih izvjeStaja za promatrano razdoblje mozemo
evidentirati pad ukupne imovine u 2019. godini za 758.163 tisu¢e kn, ¢emu je najvise doprinio pad

kratkotrajne imovine, to¢nije pad potrazivanja od kupaca i potrazivanja od drzave 1 drugih institucija. U
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2020. godini ukupna imovina biljezi rast s finalnom ukupnom vrijedno$¢u imovine od 5.959.557 tisuca
kn. U strukturi aktive u promatranom razdoblju prevladava dugotrajna imovina, a u strukturi pasive
najvec¢i udio ¢ine kapital i rezerve. To je dobar pokazatelj statiCke zaduzenosti poduzec¢a i govori nam
kako se poduzece vecinom financira iz vlastitih izvora. Kratkorocne obveze su nakon podmirenja u
2019. godini zabiljezile pad od 56,25%. $to je uz rast kapitala vrlo dobro za financijsku stabilnost
poduzeca. U 2020. godini nastavljen je trend podmirenja obveza, te je s time doSlo do ponovnog
smanjenja kratkoro¢nih obveza ostavljaju¢i nepodmireni iznos od 855.486 tisu¢a kn. Bruto dobit
razdoblja, sukladno promjenama ukupnih prihoda i rashoda, veca je u 2019. godini, te u odnosu na
2018. godinu ostvarila znacajan skok za 960.799 tisuc¢a kn, odnosno 450,31%. Neto dobit biljezi
takoder rast od 765,22% u 2019. godini, no u 2020. godini biljezi se pad neto dobiti od 151.800 tisuca
kn. Horizontalnom 1 vertikalnom analizom dosli smo do zakljucka kako je Pliva najbolji financijski

rezultat ostvarila u 2019. godini i tada je ukupna dobit iznosila 984.428 tisuca kn.

Analizom likvidnosti dosli smo do zakljucka kako je poduzece u razdoblju od tri godine, kombinacijom
trenda podmirenja kratkoro¢nih obveza s povecanjem potrazivanja od kupaca, znacajno pojacalo
poziciju likvidnosti. U promatranom periodu poduzece je znacajno poboljsalo i koeficijent zaduzenosti
i to je rezultat, na jednoj strani, smanjenja kratkoro¢nog zaduzivanja, a na drugoj, povecanja kapitala.
PoboljSanje pokazatelja aktivnosti u 2019. godini, u odnosu na 2018. godinu, rezultat je znacajnog
smanjenja potrazivanja. UStede, te povecana potraznja za proizvodima, osobito na americkom trzistu,

doveli su do povecanja ukupnih prihoda i snaznih poboljSanja profitabilnosti poduzeca.

S ciljem analize trziSne pozicije poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. provedena je analiza komparacijom
financijskih pokazatelja s dva najveca konkurenta, prema ostvarenim prihodima, Belupo d.d. i
Jadran-Galenski Laboratorij d.d.. Vrijednost imovine, ukupnih prihoda i ostalih klju¢nih elemenata
najveceg farmaceutskog poduzeéa u regiji Pliva Hrvatska d.o.o., zna¢ajno su veca od vrijednosti ostalih
poduzeca. Iz analize mozemo zakljuciti kako je kod sva tri poduzeca pokazatelj likvidnosti
zadovoljavaju¢, te su poduzeca sposobna podmiriti svoje obveze. Prema pokazateljima zaduzenosti
JGL je najvise zaduzen medu analiziranim poduzec¢ima, a najbolje rezultate je ostvario Belupo, dok
Pliva biljezi smanjenje zaduZenosti kroz promatrani period. JGL ima najlo$iju situaciju s naplatom

potrazivanja od analiziranih poduzeca, iako sva tri poduzeca biljeze probleme. Kod svih analiziranih
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poduzeéa u vrijednostima neto marzi prevladava neto dobit. Uz nekoliko loSih rezultata, ali uzevsi u
obzir izazovne uvjete s kojima se nosi farmaceutska industrija, u vidu visokih tro§kova zdravstvenog
sustava, visoke izlozenosti valutnom riziku, pritiska na cijene, te dugog vremena naplate potrazivanja,

mozemo zakljuciti kako sva tri promatrana poduzec¢a posluju na siguran i uspjesan nacin.

Na temelju svih provedenih analiza mozemo zakljuciti kako je Pliva Hrvatska d.o.o. vodece poduzece
na hrvatskom farmaceutskom trziStu, te je u isto vrijeme likvidna, ekonomicna, profitabilna i

financijski stabilna.
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