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Sazetak

Medika d.d. jedno je od vodec¢ih poduzeca u industriji trgovine na veliko farmaceutskim
proizvodima. Cilj ovog rada je ocijeniti uspjesnost poslovanja poduzeca Medika d.d. kroz
razdoblje od 2017. do 2021. godine. Navedena ocjena donesena je na temelju rezultata
provedene analize vanjskog okruzenja i analize financijske situacije poduzeca. Poslovna
analiza je vrlo vazna sastavnica kontinuiranog rasta i strategije poduzeca. Analizom
poslovanja, onoga $to poduzece dobro ¢ini i §to bi moglo poboljsati, menadzment se poduzeca
orijentira na uspjesnost buduceg poslovanja. Poslovna analiza provodi se analizom unutarnjih
1 vanjskih ¢imbenika poduzeca. Vanjsku analizu ¢ine PESTLE analiza, kojom se mjeri utjecaj
politickih, ekonomskih, socijalnih, tehnoloskih, pravnih i ekoloskih faktora Sireg okruzenja na
poslovanje organizacije, zatim Porterov model pet sila, kojim se identificiraju i analiziraju pet
konkurentskih sila koje oblikuju industriju, t¢ SWOT analiza, kojom se objaSnjavaju snage,
slabosti, prilike 1 prijetnje poduzeca. Unutarnja analiza provodi se horizontalnom i
vertikalnom analizom bilance i racuna dobiti i gubitka te analizom pomocu financijskih

pokazatelja.

Kljucne rijeci: poslovna analiza, PESTLE, Porterov model pet sila, SWOT, vertikalna i

horizontalna analiza, financijski pokazatelji



Summary

Medika d.d. is one of the leading companies in the pharmaceutical wholesale industry. The
aim of this thesis is to evaluate the performance of the company Medika d.d. through the
period from 2017. to 2021. The assessment was based on the results of external environment
analysis and analysis of the company's financial situation. Business analysis is a very
important component of continuous growth and company strategy. By analyzing how the
business is run, what the company does well and what could be improved, the management of
the company focuses on the success of future business. Business analysis is carried out by
analyzing the internal and external factors of the company. The external analysis consists of
PESTLE analysis, which measures the impact of political, economic, social, technological,
legal and environmental factors of the wider environment on the organization's operations,
Porter's five forces model, which identifies and analyzes five competitive forces that shape the
industry, and SWOT analysis, which explains company's strengths, weaknesses, opportunities
and threats. Internal analysis is conducted by horizontal and vertical analysis of the balance

sheet and profit and loss account and by analyzing the key financial ratios.

Keywords: business analysis, PESTLE, Porter's five forces model, SWOT, vertical and

horizontal analysis, financial ratios
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1. UVOD

1.1 Predmet i cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada je analiza uspjeSnosti poslovanja poduzeéa Medika d.d.
Poslovna analiza je proces koriStenja kvantitativnih metoda i interpretacije informacija i
podataka o poduzecu 1 njegovoj okolini kako bi se identificirali uspjesni elementi poslovanja i
oni koji se mogu poboljsati. Donosenje poslovnih odluka vrlo je kompleksan proces koji je
uvelike olakSan provodenjem poslovne analize, budu¢i da njeni zaklju¢ci menadzmentu
pruzaju potrebne, kvalitetne informacije, kao i preporuke za unaprjedenje segmenata

poslovanja u kojima postoje nedostaci te segmenata u kojima postoji potencijal za razvoj.

Cilj ovog diplomskog rada jest ocijeniti uspjeSnost poslovanja poduzec¢a Medika d.d. u
promatranom petogodiSnjem razdoblju od 2017. do 2021. godine. Navedena ocjena donesena
je na temelju rezultata provedene analize vanjskog okruZenja i analize financijske situacije

poduzeca.

1.2 Izvori podataka i metode istraZivanja

Rad ukljucuje analizu vanjskog okruzenja poduzeca te analizu financijske situacije poduzeca.
Unutar analize vanjskog okruzenja poduzeca provedena je PESTLE analiza, analiza modela
Porterovih pet sila te SWOT analiza. Financijska analiza provedena je horizontalnom 1
vertikalnom analizom bilance te racuna dobiti i1 gubitka. Takoder, financijski izvjestaji
analizirani su standardnim financijskim pokazateljima 1 sintetiCkim pokazateljima -
Altmanovim Z-indikatorom, Kralicekovom funkcijom diskriminacije te Kralicekovim Quick
Testom. U radu se koriste metode deskripcije, indukcije, dedukcije, komparacije, analize 1

sinteze.

Koristeni podaci u radu prikupljeni su iz sekundarnih izvora. Rad se sastoji od teorijskog 1
empirijskog dijela. U teorijskom dijelu rada koristi se domaca i strana stru¢na i znanstvena
literatura. Za empirijski dio rada primarno se koriste financijski izvjestaji poduzeca preuzeti s

internetskih stranica Zagrebacke burze te sluzbena stranica poduzeca Medika d.d.



1.3 Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od teorijskog i1 empirijskog dijela. Drugo poglavlje bavi se pojmovnim
odredenjem poslovne analize, Sto ukljucuje definiranje pojma i ciljeva poslovne analize, kao i
pregled razvoja poslovne analize. Trece poglavlje posveceno je strukturi poslovne analize uz
teorijsko objaSnjenje najvaznijih metoda analize poslovanja poduzeca. Potom u poglavlju 4
slijedi analiza vanjskog okruzenja poduze¢a Medika d.d. s pripadaju¢im metodama analize.
Peto poglavlje odnosi se na analizu financijske situacije poduze¢a Medika d.d., §to ukljucuje
vertikalnu 1 horizontalnu analizu financijskih izvjeStaja, analizu pomocu financijskih
pokazatelja te usporedbu drustva Medika d.d. s drugim poduze¢ima u industriji, zatim je
iznesen zakljuéak financijske analize, a na kraju je provedena SWOT analiza. Sesto i

posljednje poglavlje donosi zaklju¢ak ovoga rada.



2. POJMOVNO ODREDENJE POSLOVNE ANALIZE

2.1 Pojam poslovne analize

Pojam analiza (gré. Avalvoig - razrijeSiti) oznaCava rasclanjivanje neke cjeline na njezine
dijelove. Tintor (2009.) navodi kako je poslovna analiza: ,,posebna, pojedinacna znanost o
ekonomiji poduzeca koja, u skladu s aspektom s kojeg istrazuje poduzece i poslovanje te s
karakteristikama koje istrazuje (predmet istrazivanja), predstavija skup medusobno povezanih
stavova kojima, pomocu svojih pojmova, kategorija, principa i principa operiranja
pojmovima i kategorijama (sadrzaj teorije), izrazava spoznaju (opis, objasnjenje i
predvidanje - funkcije znanosti) poduzeca i poslovanja poduzeca kao objekta, iz cijih stavova
slijede principi metoda analiziranja poduzeca kao objekta.” Batarelo (2008.) opisuje
poslovnu analizu kao cjelinu koherentnih stavova kojima se objaSnjavaju poduzece i
djelatnost koju obavlja i metoda analize koriStenih za pronalazak tog objasnjenja. Prema
Brautu i Kranj¢evi¢u (1971.), cilj ekonomske analize je utvrdivanje optimalne kombinacije
inputa kako bi se ostvario pun potencijal resursa poduzeca. Kako bi se pronasli razlozi
neravnoteze u postojecoj kombinaciji inputa poduzeca potrebno je istraziti 1 ocijeniti pojave i
podatke u gospodarskoj aktivnosti poduzeca. 1z navedenog proizlazi da ekonomska analiza

nije krajnji cilj, ve¢ je nuzno donijeti rjeSenja za uklanjanje pronadenih nedostataka.

Analiza 1 sinteza pojmovi su suprotnog znacenja, ali predstavljaju procese koji su usko
povezani 1 nedjeljivi. Kada se neka cjelina rastavi na njene sastavne dijelove dolazi se do
potpune spoznaje o svim dijelovima, a sve kako bi se doSlo do opce spoznaje o toj cjelini.
Dakle, sinteza predstavlja svrhu analize, u suprotnom, analiza je samo iznoSenje Cinjenica,

odnosno veli¢ina koje se analiziraju. (Popovi¢, 1979.)

Poslovna analiza okarakterizirana je kao multidimenzionalan proces koji ujedinjuje naizgled
nepovezane pojmove i1 procese. Analiza razdvaja poslovanje poduzeca na odredene segmente
s ciljem saznanja o sveobuhvatnom poslovanju poduzeca i moguénostima njegova razvoja i

napretka. U metodoloSkom smislu se pred poslovnu analizu postavljaju dva zahtjeva:
1. metodoloski i sadrzajno mora postojati mogucnost provjere od strane trec¢ih osoba, te
2. mora biti profesionalno i neproturje¢no sastavljena.

Poslovna analiza zahtijeva da se poslovanje poduzeca sagleda u cjelini 1 kroz odredeni

vremenski period na nacin da se istraze eksterni i interni Cinitelji. U interne Cinitelje ubrajaju
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se snage 1 slabosti poduzeca, dok se eksterni Cinitelji obuhvacaju prilike 1 opasnosti okoline.

(Osmanagi¢ Bedenik, 2007.)

Dakle, analiza poslovanja poduzeca sastoji se od analize industrije u kojoj poduzece posluje,
njezinog postojeceg stanja i1 perspektive, analize poslovne strategije i konkurentske strategije
procjenjivanog poduzeca. Za prognoziranje ocCekivanih poslovnih rezultata u odredenom
razdoblju, poduze¢a se okrecu analizi industrije, analizi financijskih izvjeStaja te analizi

poslovne i konkurentske strategije. (Milo§ Sprci¢, Oreskovié¢ Sulje, 2012.)

2.2 Ciljevi poslovne analize

Mnogi autori iznose vlastita videnja ciljeva 1 zadaca poslovne analize, a sve s ciljem $to
to¢nijeg definiranja temeljnih uloga poslovne analize u vidu strateSkog i operativnog
potencijala poduzeca. Prema Batarelu (2008.) temeljna uloga poslovne analize jest ocijeniti
trenutno stanje i1 razinu iskoriStenosti potencijala poduzeca, prednosti i nedostatke naspram
konkurencije, kao i potencijalne Sanse i rizike iz okoline, a sve kako bi se prepoznale
mogucénosti razvoja. Nuzno je kontinuirano pratiti realizaciju strateskih ciljeva i operativnih
zadataka te interpretirati ,,tihe* signale eventualnih smetnji i uzroka odstupanja kako bi se
pronasle alternativne moguénosti njihova otklanjanja. Sukladno tomu, zadaca poslovne
analize je omogucavanje formuliranja razvojne koncepcije i ciljeva, te izbor optimalne
strategije konkretizirane u strateSkim 1 taktickim planovima 1 operativhim planom
postavljenim zadacima poduzeca. (Batarelo, 2008.) Tintor (2009.) pretpostavlja da je zadaca
analize osposobljavanje poduzea za modeliranje 1 prognoziranje situacije te objasnjava:
“predmet poslovne analize je nacin spoznavanja i spoznaja dostignutog stupnja i
neiskoristenih mogucnosti razvitka ekonomike ili privredne djelatnosti, odnosno to je nacin
spoznaje i spoznaja mogucnosti izgradnje, koristenja i moguce uporabe potencijala za

postizanje ciljeva i ostvarivanje ciljevima sukladnih rezultata.”
Zadaci poslovne analize navedeni su u nastavku:

1. Spoznaja ukupnog potencija poduzeca, tj. shvacanja Sansi i opasnosti iz okoline te
snaga 1 slabosti unutar poduzeca, ali i objasniti njihovo djelovanje.

2. Spoznaja relevantnih upravljackih problema te omogucavanje izbora strategije koja
efektivno jaca sposobnost prezivljavanja 1 razvoja poduzeca te postavljanje efikasno

izvrSivih operativnih zadataka prema odabranoj strategiji.



3. Stvoriti temelje za efektno strategijsko i efikasno operativno upravljanje na nacin da se
utvrde izvori za podlogu analize, konkretiziraju odredeni odnosi i usporedne velicine.
Nadalje, pratiti tijek realizacije strategijskih ciljeva i operativnih zadaca te ukoliko
dode do odstupanja, objasniti uzroke i predstaviti izbor mjera korekcije. Takoder,
stvaranje podloge ukljuCuje razvitak metodologije analize i pravila interpretacije
dobivenih rezultata.

4. Pokrenuti promjene i poboljSanja efektivnosti i efikasnosti te osposobiti poduzece za

napredovanje samoobucavanjem. (Tintor, 2009.)

Poslovna analiza pomo¢ je u strateSkoj i operativnoj prosudbi potencijala poduzeca jer

odgovara na pitanja:

1. Gdje je poduzece sada?

2. Kamo poduzece zeli sti¢i?

Kako bi se definiralo gdje je poduzece sada, provodi se analiza i evaluacija internih Cinitelja,
odnosno snaga i slabosti kao i eksternih Cinitelja, tj. prilika i prijetnja iz okoline. Rezultatima
obiju analiza dolazi se do odgovora na pitanje kamo poduzece zeli stici, a ono ¢esto ima vise

mogucih pravaca razvoja, svaki sa svojim Sansama 1 rizicima. (Osmanagi¢ Bedenik, 2007.)

2.3 Razvoj poslovne analize

Nastanak 1 razvitak znanosti moZe se objasniti utjecajima drugih povezanih znanosti i praksa
te je moguce pretpostaviti generacije razvoja analize poduzeca. Poslovna analiza opisuje i
definira sadas$nje stanje poduzeca te predvida ili barem omogucuje predvidanje buduceg
stanja. Nove, cilju usmjerene spoznaje generiraju se koriste¢i rezultate razli¢itih instrumenata
pracenja 1 kontrole poslovanja. Spajanjem razli¢itih instrumenata i upravljanja dolazi do
meduovisnosti analize i s jednim 1 s drugim. Prema tome, nova saznanja i promjene temeljnog
koncepta znanosti o ekonomici poduze¢a 1 promjene stupnjeva razvoja upravljanja vode k

pojavi razli¢itih stupnjeva razvitka ili razli¢itih generacija analiza poduzeca. (Tintor, 2009.)
Tehnike analize radnih procesa (Analiza bilance)

Prva generacija analize okrenuta je prema proslosti te analizira interne uvjete i procese kako
bi dosla do spoznaje mogucnosti sniZenja troSkova racionalizacijom procesa. Koriste se

primitivne kvantitativne metode analize obiljezja poduzeca. (Tintor, 2009.)



Analiza poslovanja poduzeca (Analiza financijskih izvjeStaja)

Druga generacija je takoder orijentirana na proslost i koristi napredne kvantitativne metode
analize obiljezja poduzeca kojima dobiva spoznaju moguénosti maksimiziranja zarada

koristenjem efikasne kombinacije faktora (resursa). (Tintor, 2009.)
Ekonomska analiza

U trecoj generaciji poduzece se prestaje gledati kao zasebna cjelina te se poc¢inje objasnjavati
kao podsistem okruzenja s nejasno definiranim granicama. Poduzece stavlja fokus na prilike i
prijetnje iz okruzenja koje ¢e se potencijalno pojaviti u buducnosti te na interne snage i
slabosti. Kombinacijom rezultata analize vanjskih uvjeta i internih snaga i slabosti poduzece
dolazi do spoznaje Sansi i opasnosti oCuvanja i ja¢anja konkurencijske sposobnosti. Uz
kvantitativne metode, koriste se i modeli analize i skale vrednovanje kvalitativnih obiljezja

kako bi poduzece koristilo pun potencijal vlastitih resursa uz dane uvjete na trzistu. (Tintor,

2009.)
Poslovna analiza

Cetvrta generacija gleda na poduzeée i van ekonomske dimenzije, kao sredstvo za
ostvarivanje sociokulturnih ciljeva drustva. Fokus je stavljen na turbulentno okruzenje koje
daje tihe signale prilika i1 prijetnji na koje je potrebno brzo reagiranje poboljSanjem ili
izgradnjom potencijala. Poduzece spoznaje socijalnu odgovornost za buducnost okruzenja
koriste¢i se metodama analize socijalno kulturalnih obiljezja te na taj nacin formira i odabire

ciljeve, sredstva i nac¢in djelovanja. (Tintor, 2009.)



3. STRUKTURA POSLOVNE ANALIZE

3.1 PESTLE analiza

PESTLE je Cesto koriStena metoda istrazivanja Sire okoline poduzeca i utjecaja koji ona ima
na poslovanje koja omoguéuje sveobuhvatnu analizu politickog, ekonomskog, drustvenog
(socijalnog), tehnoloskog, zakonodavnog (pravnog) i ekoloskog okruzenja te definiranje
Cinitelja koji trenutno ili u buduénosti mogu znacajno utjecati na cijelu industriju ili na
poduzeca unutar industrije koja je predmet analize. Zbog toga je PESTLE analiza temelj

strateSkog 1 financijskog planiranja. (Milo§ Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.)

PESTLE analiza omoguéuje menadzerima da identificiraju makroekonomske varijable koje
treba uzeti u obzir za razvoj poslovanja (prilike nasuprot potencijalnim rizicima) cija
realizacija ostaje relativno neizvjesna. Nadalje, analizom se kreiraju razliCiti scenariji na
temelju tih neizvjesnih varijabli kako bi se bolje predvidjela buduénost i donijele ispravne

odluke danas u interesu buduénosti. (Alanzi, 2018.)
PESTLE analiza ukljucuje istrazivanje sljedecih utjecaja:

e najvaznijih trenutnih i buduéih utjecaja politike

¢ najvaznijih ekonomskih utjecaja gledano na lokalnoj, nacionalnoj i globalnoj razini
e najvaznijih socio — kulturoloskih aspekata te utjecaj promjena u drustvu na poduzece
e utjecaj nove tehnologije, sadaSnje kljucne tehnologije, promjena i inovacija

e utjecaj nacionalne i globalne legislative na poduzece

e ckoloski utjecaj na lokalnom, nacionalnom 1 globalnom nivou (Osmanagi¢ Bedenik,

2007.)

U tom kontekstu, okruZenje predstavlja brojne utjecaje i promjene na koje poduzece u pravilu
nema utjecaja, Sto menadZment ne smije ignorirati, ve¢ se mora spoznati i upravljati
promjenama. Primjer politickog utjecaja je rast PDV-a koji moZe imati negativan uc¢inak na
poduzece ukoliko je potraznja cjenovno elasti¢na. Moguci ekonomski utjecaji su, primjerice,
promjene trziSnih kamatnih stopa, deviznih tecajeva ili cijena roba (nafte i naftnih derivata,
zlata, pSenice 1 sl.). Promjene demografskih trendova, poput smanjenja nataliteta ili
produljenja prosjecnog zivotnog vijeka, takoder mogu utjecati na poslovanje poduzeca.
Primjerice, povecanje prosjecnog zivotnog vijeka uzrokuje rast potraznje za lijekovima.

Drustveno-kulturni trendovi takoder su vazni za poslovanje poduzeca, a onda i za procjenu
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vrijednosti. Povecana briga za zdravlje — koja je ve¢ dugo prisutna u razvijenim zemljama, a
sve viSe pobornika dobiva i u zemljama u razvoju — nekim industrijama, poput farmaceutske
ili prehrambene, fokusirane na bio-uzgoj, donijela je povecanje prihoda, dok u slucaju
duhanske industrije predstavlja ozbiljnu prijetnju nekada vrlo izdaSnim profitnim marzama.

(Milos Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.)

Poslovno okruzenje obiljezava visoka dinami¢nost, informacijska nesigurnost te
nepredvidivost dogadaja i njihovih posljedica, $to zahtijeva reviziju tradicionalnih pristupa
oblikovanju konkurentskih strategija i upravljanja u globalnom gospodarskom prostoru koji
oblikuju 1 utjecu na funkcioniranje poduzeca. Analiza poslovnog okruzenja kompleksan je i
izrazito bitan zadatak jer se prema njoj oblikuje konkurentska i upravljacka strategija

poduzeéa. (Sardak, Movchanenko, 2018.)

Sastavnice poslovnog okruzenja poduzeca su makro-okruZenje i mikro-okruZenje, koji se
sastoje od postoje¢e i1 potencijalne konkurencije, kupaca i dobavljaca. (Milo$ Spr¢ic,
Oreskovi¢ Sulje, 2012.) Pritom se PESTLE analiza odnosi na analizu makro-okruzenja

poduzeca, dok se Porterova analiza pet sila fokusira na analizu mikro-okruzenja poduzeca.

3.2 Porterov model pet sila

U sustini, glavni zadatak strategije poduzeca je razumjeti i upravljati konkurencijom. Kada je
rije¢ o konkurenciji, ¢esto dolazi do pogreSnog shvacanja zbog kojega se menadZeri
koncentriraju samo na druga poduzeca, trenutne, danasnje konkurente i njihovo poslovanje.
Porter (2008.) stoga naglasava da konkurencija za profite ide dalje od etabliranih konkurenata
konkurente te zamjenske proizvode, buduci da zajednicki rezultat svih pet sila kroji strukturu
industrije u kojoj promatrano poduzece posluje. Iako postoje mnogobrojni faktori koji mogu
djelovati na profitabilnost industrije u kratkom roku, industrijska struktura, manifestirana kroz

konkurentske sile, odreduje industrijsku profitabilnost u srednjem 1 dugom roku.

Kao $to je ranije navedeno, okruzenje poduzeca podijeljeno je na makro-okruzenje i mikro-
okruZzenje. Kako bi se analizirao utjecaj mikro-okruZenja na poslovanje poduzeca, mnogi
autori posezu za Porterovim modelom pet sila. Industrijska analiza poduzeca €ini temelj
poslovne analize poduzeca, uzevsi u obzir da su nacini odvijanja poslovnog procesa kao i
dugorocne poslovne strategije uvjetovane odredenom industrijskom strukturom. Prema tome,

analiza industrijske strukture koja djeluje na poduzece temeljna je odrednica u postupku
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ocjene konkurentske pozicije poduzeca, a samim time i uspjesSnosti cjelokupnog poslovanja.

(Milos Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.)

Model pet konkurentskih sila objedinjuje tri podrucja analize: analizu industrijske strukture,
analizu konkurenata i analizu industrijske evolucije. U danasnje doba, Porterov model
najpoznatiji je instrument kojim se dijagnosticiraju glavni konkurentski pritisci na trzistu

sukladno njihovom intenzitetu i relevantnosti. (Rasi¢ Jelavi¢, Brki¢, 2016.)

U praksi postoji mnogo karakteristika industrije, odnosno njezinih strukturalnih obiljezja koja
uvjetuju intenzitet suparniStva i ostvarenu profitabilnost. Michael Porter je u svom modelu te

¢imbenike klasificirao u pet konkurentskih sila:

1. suparnistvo izmedu postojeéih konkurenata;

2. opasnost od ulaska novih konkurenata na trziste;
3. prijetnja ulaska supstituta;

4. razina pregovaracke moci kupaca 1

5. razina pregovaracke moci dobavljaca.

Potencijal ostvarivanja profita i rizi€nost u industriji odredena je zajedni¢kim djelovanjem pet
konkurentskih sila, a pritom je snaga svake konkurentske sile odraz industrijske strukture koja
se razvojem industrije mijenja te na taj nacin pozitivno ili negativno utjee na profitabilnost
industrije. Stabilna industrijska struktura, niska prijetnja ulaska novih konkurenata 1 supstituta
na trziSte kao 1 slabija pregovaracka mo¢ kupaca i dobavljaca djeluju ka povecanju
profitabilnosti industrije. (Milo§ Spréi¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012., Porter, 2008.) Uz pomo¢
Porterovog modela pet sila poduzece moze prepoznati najvaznije konkurentske ¢imbenike u
industriji u kojoj posluje te pronaci strateSke inovacije kojima bi poboljsalo industrijsku, a
samim time 1 vlastitu profitabilnost, budu¢i da pet konkurentskih sila nisu jednako vazne u
svakoj industriji. Primjenom Porterovog modela pet sila povecava se vjerojatnost da ce
poduzece otkriti vrijedne strateske inovacije, za §to je potrebna kreativnost kako bi se pronasli

novi nacini na koje ¢e poduzece konkurirati u industriji. (Porter, 2008.)

Profitabilnost industrije biti ¢e viSa kada su konkurentske sile slabije §to posljedi¢no dovodi
do ulaska novih sudionika u industriju i smanjenje profitabilnosti. Poduzeée moze ostvariti

konkurentsku prednost ponudom jedinstvenih proizvoda ili usluga koji cjenovno nisu



najpovoljniji na trzistu, ali zadovoljavaju specificne potrebe kupaca ili pak nizom cijenom

proizvoda naspram konkurencije. (Milos Spr¢i¢ et al., 2020.)

Pet karakteristi¢nih sila odreduje profitabilnost industrije zbog svog djelovanja na elemente
prinosa na investicije, odnosno na cijene, troSkove, i potrebne investicije poduzeca u
industriji. Kako bi ostvarila dobit, poduzeca u nekoj industriji moraju u prosjeku zaraditi stope
prinosa na investicije vise od troSkova kapitala, a mogucénost ostvarenja dobiti uvelike ovisi o
kolektivnoj snazi konkurentskih sila. Potencijal zaradivanja natprosjecnih profita, odnosno
potencijal ostvarivanja dobiti, odreduje razinu natjecanja u industriji. (Milo§ Sprci¢,
Oreskovi¢ Sulje, 2012.) Primjerice, razina pregovaracke moci kupaca i prijetnje ulaska
supstituta utjecu na cijene koje poduzece moze naplacivati, a razina pregovaratke moci
dobavljaca utjeCe na cijene inputa koje poduzeée nabavlja. Intenzitet konkurencije djeluje na
cijene i troSkove nadmetanja u smislu razvoja proizvoda, postrojenja te prodaje i marketinga,
dok prijetnja ulaska novih konkurenata djeluje ogranicavajuce na cijene te stvara potrebu za
investicijama potrebnim kako bi se odvratili novi konkurentni. Sa stajaliSta naslijedene
profitabilnosti nisu sve industrije jednake, budu¢i da su snaga i utjecaji pet sila podlozni

promjenama te se razlikuju u razli¢itim industrijama. (Porter, 2008.)

Strateska grupa predstavlja poduzeéa koja implementiraju sli¢ne strategije te je pretpostavka
da ¢e sli¢no reagirati na utjecaje iz okoline. Vode¢i se tom tvrdnjom, analiza Porterovih pet
sila strateSke grupe umjesto cijele industrije dovodi do preciznijeg suda o trenutnom stanju

konkurentskog okruzenja. (Milo§ Sprci¢ et al., 2020.)

Izazovi koriStenja Porterovog modela ocituju se prvenstveno u povrSnom nacinu izvodenja
koji dovodi do nepotpunih i1 neto¢nih podataka na temelju kojih se donose pogresne odluke
koje mogu ugroziti poslovanje poduzeca. Nadalje, nedostatak u primjeni Porterovog modela
je izostanak kvantitativnih mjera u tipicnim primjenama modela pet sila te pojednostavljenje
analize na nacin da se ona bazira isklju¢ivo na kvalitativnim informacijama, pri ¢emu su
procjene uvjeta u industriji Cesto subjektivne. Takoder, greSka u primjeni modela jest
pogresna percepcija analize pet sila da sluzi procjeni razine privla¢nosti industrije, a ne za
prikupljanje podataka kojima se formira strategija za efikasnije konkuriranje u industriji.

(Dobbs, 2014.)
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U nastavku su navedene varijable koje odreduju snagu svake od pet konkurentskih sila.
Natjecanje izmedu postoje¢ih konkurenata

Prva sila obuhvac¢a konkurentsku borbu ili interni rivalitet medu etabliranim, na odredenom
trziStu dominantnim, poduzeé¢ima. Buduéi strategijski polozaj poduzeéa rezultat je
iskori§tavanja sadaSnjeg potencijala razvoja oblikovanom strategijom. Stoga se
dijagnostickom analizom istrazuje utjecaj 1 uzroci utjecaja trziSne strukture na sadasnju
konkurentsku borbu i profitabilnost etabliranih konkurenata, a prognostickom analizom vrsta,
nacin, dinamika i smjer promjene trziSne strukture te utjecaj iste na odnose izmedu postojecih

konkurenata. (Fuckan, Sabol, 2013.)

lako konkurenti svakako mogu predstavljati prijetnju, pravi konkurenti imaju mogucnost
ojacati konkurentski polozaj poduzeca u odredenim industrijama. Njihova prisutnost moze
donijeti strateske koristi koje se dijele u sljedece kategorije: strateSke koristi koje povecavaju
konkurentske prednosti, koje poboljSavaju trenutnu industrijsku strukturu, koje podupiru

razvoj trzista te one koje odvracaju druga poduzeca od ulaska na trziste. (Porter, 2008.)
Prijetnja ulaska novih poduzeéa na trziste

Druga sila se odnosi na pojavu novih konkurenata, koji predstavljaju opasnost za postojece
sudionike jer im prijete smanjenjem trziSnog udjela i profitabilnosti. Utjecaj nove prijetnje
ovisi 0o ulaznim barijerama. tj. ¢imbenicima koje onemogucuju ili oteZavaju poduzeima
ulazak na odredeno trziste. (Buble et al., 2005.) Primjerice, veliki kapitalni zahtjevi koji su
potrebni za trziSno natjecanje obeshrabljuju ulazak novih konkurenata. Kada poduzece tek
zapoCinje s poslovanjem cesto je nuzno uloziti znaCajne financijske resurse ne bi li se
poduzece moglo natjecati s drugim konkurentima u industriji. Ulozeni kapital poduzecu je
potreban kako bi financiralo dugotrajne investicije, poput gradevinskih objekata i drugih
oblika materijalne imovine, istrazivanja i razvoja, marketinga 1 promocije i sl. (Milo§ Spr¢i¢
et al., 2020.) Prednosti postojecih poduzeca na trziStu, neovisno o njihovoj veli¢ini, mogu biti
nedostupni potencijalnim novim konkurentima. Na primjer, tehnologija koju je poduzece
razvilo, pristup najkvalitetnijim izvorima sirovina, povoljnija geografska lokacija, afirmiran
brand ili kumulativno iskustvo. Nejednak pristup distribucijskim kanalima tjera potencijalne
konkurente na snizavanje prodajnih cijena popustima, promocijama ili na stvaranje novih
vlastitih distribucijskih kanala kako bi se etablirali na trZiStu. Restriktivne politike vlade mogu

odbijati ulazak novih konkurenata traze¢i ih posebne dozvole ili limitirajuéi strane investicije.
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Dodatno, ekonomija obujma javlja se u poduzec¢ima koje proizvode velike koli¢ine te imaju
manje troskove po jedinici jer im se fiksni troSkovi Sire na vise jedinica, koriste u¢inkovitiju
tehnologiju ili dobivaju bolje uvjete od dobavljaca. Takoder, ekonomija obujma moze se javiti
1 sa strane potraznje, poznata kao mrezni efekti. Javlja se u industrijama u kojima spremnost
na kupnju proizvoda nekog poduzeca raste s porastom broja drugih kupaca koji favoriziraju
isto poduzece. Razlog tomu moZze biti ¢injenica da kupci vjeruju velikim poduze¢ima za
vazne proizvode ili da cijene biti umrezeni s velikim brojem drugih kupaca. Ekonomija
obujma koja djeluje sa strane potraznje, dakle, djeluje ka obeshrabljivanju ulaska novih
konkurenata jer limitira spremnost kupaca na kupnju od pridoslica te ih stoga tjera na
smanjenje cijene dok ne ostvare ve¢u mrezu kupaca. Ulazne barijere odreduju atraktivnost
industrije. Njihovi glavni zadaci su postoje¢im sudionicima na trzi§tu omoguditi ostvarenje
dobiti 1 odrzati razinu profitabilnosti te omoguciti njen rast, Sto bi ulazak novih konkurenata

mogao ugroziti. (Fuckan, Sabol, 2013., Porter, 2008.)

One industrije u kojima postoji potencijal ostvarivanja prinosa na investicije visih od troska
kapitala, a pogotovo one industrije u kojima postoji potencijal zaradivanja natprosjecnih
profita, privlate poduzeca te postaju meta za nove konkurente. Ulazak novih konkurenata
stavlja pritisak na cijene, troskove 1 stopu ulaganja koje su potrebne za pariranje na trziStu.
Ako se novi konkurenti diverzificiraju s drugih trziSta, mogu iskoristiti svoje postojece snage 1
novcane tokove kako bi olaksali svoj ulazak na novo trziste 1 uzdrmali postojece konkurente.
Potencijalni ulazak novih konkurenata stavlja granicu profitabilnost industrije na nacin da
tjera postojece sudionike na ograni¢avanje cijena ili povecanje ulaganja za odvracanje novih

konkurenata. (Porter, 2008.)
Opasnost od zamjenskih proizvoda

Treca sila predstavlja opasnost od pojave supstituta i komplemenata iz drugih industrija te
njihov utjecaj na profitabilnost. Efekt supstituta ovisi o cjenovnoj elasticnosti potraznje
odredenog proizvoda. U slu€aju visoke cjenovne elastiCnosti, jeftiniji supstitut ugrozava

profitabilnost 1 udio na trzistu. (Fuckan, Sabol, 2013.)
Cadle, Paul, & Turner (2010.) smatraju da poduzece mora postaviti dva pitanja:

1. Koji supstituti su dostupni na trzistu?

2. Kakva je pozicija poduzeca u odnosu na dobavljace tih supstituta?
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Odgovaranjem na ova pitanja moguce je identificirati ¢cimbenike unutar industrije koja imaju

potencijal utjecati pozitivno ili negativno na poduzece.
Pregovaracka mo¢ kupaca

Na ostvarenu profitabilnost u industriji utjeu pregovaracka mo¢ kupaca i dobavljaca.
Snazniji negativan utjecaj na profitne marze postize veca pregovaracka mo¢ kupaca i/ili
dobavljaca jer djeluje ka snizavanju cijena vlastitih proizvoda poduzeca i/ili ka povecanju
troSkova poduzeca. Stoga je vazno procijeniti snagu pregovaracke moci koju kupci i
dobavlja¢i imaju na analizirano poduzece, jer to vazni ¢imbenici koji utjeCu na visinu

prognoziranih zarada i nov€anih tokova. (Milos Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.)

Pregovaracka mo¢ kupaca veca je kada je njihov broj u industriji malen te kupuju velike
koli¢ine proizvoda. Nadalje, mo¢ kupaca raste kada je proizvod nediferenciran od
konkurencije. Ovi faktori omogucuju kupcima relativno laku i jeftinu promjenu dobavljac¢a. U
slu¢aju da kupac narucuje veliku koli¢inu robe od dobavljaca, taj kupac moze predstavljati
znatan dio prihoda dobavljaca i stoga imati vecu pregovaracku mo¢ u transakciji. (Evans, G.
E., Neu, C., 2008.) Primjerice, pregovaracka mo¢ kupaca u transportnoj industriji i logistici je
srednja do visoka, budu¢i da su troskovi prebacivanja s jednog pruzatelja usluga na drugog
niski te iako se radi o velikom broju kupaca u odnosu na broj prodavatelja, kupci mogu birati
izmedu nekoliko opcija. Takoder, iako razli¢ita poduzeca nude razlic¢itu kvalitetu usluge,
kupci imaju srednju pregovaraCku moc¢. Suprotno tome, kada je rije¢ o nabavi nematerijalne
imovine, poput softvera ili licenci, pregovaracka mo¢ kupaca je niska, buduci da su troskovi
prelaska s jednog proizvoda na drugi, bilo u financijskom obliku ili utroSenom vremenu
visoki, diferencijacija proizvoda je visoka te je rije¢ o velikom broju kupaca u odnosu na broj

prodavatelja.

Vecina navedenih izvora pregovaracke moc¢i kupaca na trziStu poslovne potro$nje moze se
proizvod, skup u odnosu na njihove dohotke ili proizvod kod kojeg kvaliteta nije osobito
vazna. Moze se reci da, ako industrijski kupci i potroSaci imaju veliku pregovaracku mo¢,
mogu prisvojiti velik dio potencijalnih profita poduzeca u industriji. (Milo§ Spr¢i¢, Oreskovié

Sulje, 2012.)
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Pregovaracka mo¢ dobavljaca

Pregovaracka mo¢ dobavljaca ima osobito velik utjecaj na konkurentnost u industriji kada je
malo dobavljaca, kada je malo kvalitetnih supstituta ili kada je troSak zamjene visok.
Dugorocna profitabilnost povecava se kada dobavljaci i proizvodaci suraduju na nacin da
postavljaju razumne cijene, rade na povecanju kvalitete, razvoju novih proizvoda, vrse
pravovremene isporuke te smanjuju troSkove zaliha. Poduze¢a mogu implementirati strategiju
vertikalne integracije unatrag kako bi kontrolirali proizvodni proces ili dobavu sirovina. Ova
strategija je efikasna kada su dobavlja¢i nepouzdani, preskupi ili nisu sposobni udovoljiti
potrebama poduzeca prema dogovoru. Poduzeca opcenito mogu pregovarati o povoljnijim
uvjetima s dobavlja¢ima kada brojni konkurenti koriste strategiju vertikalne integracije
unatrag. Medutim, u mnogim je industrijama isplativije koristiti vanjske dobavljace nego da

poduzeée preuzme proizvodnju. (David, David, 2015.)

Mo¢ni dobavljaci zadrzavaju vise dobiti naplacujuéi vise cijene, ogranic¢avanjem kvalitete ili
prebacivanjem troskova na ostale sudionike na trziStu. Moéni dobavlja¢i mogu uciniti
industriju neprofitabilnom, ako poduzece nije u stanju prenijeti povecanje troskova na vlastite

cijene. (Porter, 2008.)
Analiza konkurentske strategije

U usporedbi s konkurentima, poduzece moze imati brojne snage i slabosti, no postoje dvije
osnovne vrste konkurentske prednosti koje poduzeée moZe ostvariti: niski troSkovi ili
diferencijacija. Kako bi se ostvarili iznadprosje¢ni rezultati potrebno je odabrati adekvatnu
strategiju. Porter (1985.) razlikuje tri generiCke strategije: strategija troSkovnog vodstva,
strategija diferencijacije te strategiju fokusa, koja postoji u dvije varijante fokusirano

troskovno vodstvo i fokusirana diferencijacija.

Naglasak na proizvodnju standardiziranih proizvoda po niskoj cijeni po jedinici koji su
namijenjeni za kupce Cija je potraznja cjenovno elasticna stavlja strategija troSkovnog
vodstva. S druge strane, strategija diferencijacije naglaSava proizvodnju jedinstvenih
proizvoda u industriji koji su usmjereni prema kupcima s cjenovno neelasticnom potraznjom.
Strategija fokusa usmjerena je na proizvode koje potrazuje mala skupina kupaca, tj. odredena
trziSna niSa. Fokusirano troskovno vodstvo usredotoCuje se na odredenu skupinu kupaca te

nudi proizvode po najnizoj cijeni na trziStu. Strategija fokusirane diferencijacije ciljana je na
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manji broj kupaca te podrazumijeva proizvode koji imaju najbolju vrijednost za novac.

(David, David, 2015.)

3.3 Analiza financijskih izvjeStaja

Financijska izvjesca daju podatke o financijskom stanju, uspjesnosti poslovanja i promjenama
u financijskom polozaju, §to menadZmentu poduzeca i potencijalnim investitorima pomaze pri
odlucivanju. Analiza financijskih izvjeStaja vazan je faktor u odlucivanju te u upravljanju
poslovanjem i razvojem kao 1 u donosSenju investicijskih odluka, budu¢i da sami financijski
izvjestaji ne sadrzavaju sve relevantne informacije za upravljanje. (Tintor, 2020.) Zager
(2017.) opisuje analizu financijskih izvjestaja kao proces u kojemu se primjenjuju razlicita
analiticka sredstva i tehnike kako bi informacije sadrzane u financijskim izvjesStajima bile
pretvorene u informacije koje su menadZzmentu i investitorima nuzne za upravljanje. Budu¢i
da su kvantitativni financijski podaci u sredi$tu analize financijskih izvjeStaja, ona se Cesto

pojavljuje i pod nazivom financijska analiza.

Prema Tintoru (2020.) analizom financijskih izvjestaja sagledava se financijsko stanje i
uspjesnost poslovanja poduzeéa u sadasnjosti kao i u prethodnim periodima te se istrazuju
potencijalne moguénosti razvoja i nacini postizanja istog u buduénosti. Pritom temeljni
postupci analize ukljuCuju komparativne i strukturne financijske izvjestaje, analize uz pomo¢
financijskih odnosa te specijalizirane analize, a kombiniranjem informacija koje su dostupne u
financijskim izvjeStajima poduzeca i drugih financijskih, ali 1 nefinancijskih informacija te
kvalitativnih informacija dolazi do povecanja njihovih vrijednosti u upravljatkom smislu.
Dodatno, pri ocjenjivanju efikasnosti, vaznu ulogu ima kombinacija interno dostupnih
informacija s eksternim, s obzirom na to da poduzece djeluje u kompleksnoj i dinamicnoj
okolini na koju utjecu politicki, tehnoloSki, pravni, socijalni 1 drugi procesi, pa je osobito

vazno promatrati poduzeée unutar okoline, tj. industrije u kojoj djeluje. (Zager et al., 2017.)

Zakon o racunovodstvu (NN 47/20) propisuje da su poduzetnici 1 druge pravne i fizicke osobe
koje su obveznici poreza na dobit za svoju cjelokupnu djelatnost duzni sastavljati godisnje

financijske izvjestaje koje Cine:

e Dbilanca,

e racun dobiti 1 gubitka,
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e izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
e izvjestaj o nov€anim tokovima,
e izvjeStaj o promjenama kapitala i

e biljeske uz financijske izvjestaje.

Bilanca predstavlja sveobuhvatni pregled stanja imovine, obveza i kapitala na odredeni dan, a
daje sliku strukture imovine poduzeéa i nacina njenog financiranja. (Besvir, 2008.) Bilanca
prvenstveno sluzi za ocjenjivanje i definiranje financijskog polozaja poduzeéa. (Zager et al.,
2017.) Racun dobiti 1 gubitka prikazuje podatke o prihodima i rashodima poduzeca u
poslovnom razdoblju, najces¢e kalendarskoj godini, pa predstavlja dinamicki financijski

izvjestaj. (Besvir, 2008.)

Analiza bilance i1 racuna dobiti i gubitka temelji su financijske analize poslovanja poduzeca.
Analiza se provodi usporedbom veli¢ina pojedinih kategorija kroz odredeno razdoblje te
analizom strukture istih. Isto tako, promatraju se financijski pokazatelji izvedeni iz
financijskih izvjestaja. Horizontalna analiza usmjerena je na tendenciju i dinamiku promjene
odredenih stavki iz financijskih izvjestaja tijekom promatranog razdoblja dok vertikalna
analiza stavlja fokus na strukturu financijskih izvje$taja. (Zager et al., 2017.) Potrebno je kroz
razdoblje od nekoliko godina pratiti trendove kako bi rezultat analize bio relevantan i1 kako bi
upucivao na moguce probleme. Jedna od promatranih godina moze se uzeti kao bazna pri
izraCunu promjena stavki unutar financijskih izvjestaja 1 njihove usporedbe. (Bolfek, Stanic,
Knezevi¢, 2012.) Kako bi se analizirala vertikalna financijska struktura potrebno je analizirati
kretanje svake pojedine pozicije aktive i pasive, a za potrebe horizontalne analize potrebno je
analizirati kretanje pojedinih stavki aktive u odnosu na kretanja pojedinih stavki pasive, sve
kroz odredeni vremenski period. (BeSvir, 2008.) Horizontalnom analizom prikupljaju se
informacije o tendenciji i dinamici kretanja pojedinih stavki financijskih izvjestaja. Promjene
je moguce iskazati apsolutno 1 relativno, tako §to se promjene stavki financijskih izvjestaja
mogu promatrati iz godine u godinu ili ih se moZe usporediti s vrijednostima u baznoj godini.
(De€man, 2012.) S druge strane, vertikalna analiza je usporedba pojedinih stavki u
financijskim izvjeStajima s odgovaraju¢om ukupnom veli¢inom u analiziranoj godini. Kod
analize bilance aktiva i pasiva se najceSc¢e izjednace sa 100 kako bi se sve druge stavke aktive
1 pasive prikazale kao postotni udio u ukupnoj aktivi, odnosno pasivi. U vertikalnoj analizi
bilance 1 interpretaciji dobivenih rezultata vazno je promotriti izvore financiranja (udio
kapitala, kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi) te strukturu imovine (udio
kratkotrajne 1 dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi). Efikasno korisStenje imovine tj. razvitak 1
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povecanje poslovanja dovodi do rasta vrijednosti ukupne imovine te iskazuje jaCanje
ekonomske snage poduzecéa, dok se jacanje financijske snage poduzecéa ocituje kroz povecanje
kratkotrajne imovine. (Osmanagi¢ Bedenik, 2004.) U vertikalnoj analizi racuna dobiti i
gubitka 1 izvjeStaja o novcanom toku ukupni prihodi i ostvareni ukupni primitci smatraju se
usporednim veli¢inama, odnosno uobicajeno je ukupne prihode i ukupne primitke u svakoj
promatranoj godini izjednaciti sa 100. (De¢man, 2012.) Takvom komparativhom analizom
financijskih izvjestaja, u vidu vertikalne 1 horizontalne analize, omoguéeno je donoSenje
prosudbi o objavljenim financijskim veli¢inama. Pri donoSenju zakljucaka o financijskoj
situaciji 1 rezultatima koje je drustvo ostvarilo i objavilo u financijskoj godini nuzno je
usporediti iste sa standardnim vrijednostima kako bi se dobila realna slika o financijskom

stanju promatranog drustva. (Orsag, 2015.)

3.4 Analiza pomoc¢u financijskih odnosa

Velicine stavki u financijskim izvjeStajima poduzeca nude brojne informacije o cjelokupnom
poslovanju. Problem medusobne usporedbe apsolutnih vrijednosti je u teSkom uocavanju
odnosa 1 meduovisnosti u financijskim strukturama analiziranoga drustva. Upravo zato se, uz
analizu apsolutnih vrijednosti stavki financijskih izvjestaja, provodi i analiza odnosa izmedu
tih veli¢ina. Analiza pomocu financijskih odnosa pruza informacije o postoje¢oj vezi izmedu
stavki u financijskim izvjestajima, iako ti odnosi nisu eksplicitno prikazani u financijskim
izvjeStajima. Kao relativni pokazatelji takvi odnosi pruzaju informacije o uskladenosti,
odnosno neuskladenosti financijskih struktura dionickoga drustva te omogucuju donosenje
ocjene uspjeSnosti poslova 1 ukupnog poslovanja druStva jer ostvarene financijske
performanse stavljaju u odnose sa Zrtvama potrebnima za njihovo ostvarivanje. (Orsag, 2015.,
Koen, Oberholster, 1999.) Financijski pokazatelji koriste se za ocjenu operativnog ucinka i
profitabilnosti, nov€anog toka, financijske poluge 1 likvidnosti. Svaki pokazatelj daje podatke
na apsolutnoj 1 komparativnoj osnovi. (Caouette, Altman, Narayanan, Nimmo, 2008.)
Sukladno tome, financijski pokazatelji najvazniji su instrument u analizi financijskih
izvjeStaja te predstavljaju temelj za stvaranje informacijske podloge koja je potrebna za

uspjesno upravljanje poslovanjem i razvitak poduzeca. (Zager et al., 2017.)

Financijske pokazatelje dijelimo na: pokazatelje djelovanja poluge, pokazatelje likvidnosti,
pokazatelje aktivnosti, pokazatelje profitabilnosti, pokazatelje investiranja 1 sinteticke
pokazatelje. Kvalitetno 1 efikasno upravljanje implicira da poslovanje poduzeca zadovoljava

kriterij sigurnosti 1 kriterij uspjeSnosti. Prema tome, pokazatelji sigurnosti poslovanja
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ukljucuju pokazatelje djelovanja poluge 1 pokazatelje likvidnosti, a pokazatelji uspjesnosti,
odnosno efikasnosti poslovanja ukljucuju pokazatelje aktivnosti, profitabilnosti i investiranja

(Zager et al., 2017.)
Pokazatelji upotrebe poluge

Pokazatelji upotrebe poluge oznacavaju indikatore zaduZzenosti druStva koji pruzaju
informacije o zaduZzenosti drustva te sposobnosti placanja kamata i1 servisiranja dugova.
(Orsag, 2015.) U pokazatelje djelovanja poluge ubrajamo stupanj zaduZenosti, odnos duga i

glavnice, odnos dugoro¢nog duga i pokazatelje pokrica.

Stupanj zaduzenosti predstavlja strukturu izvora financiranja imovine stavljaju¢i u odnos

ukupne obveze s ukupnom imovinom. (Zager et al., 2017.)

] 5 . ukupne obveze
Stupanj zaduZenosti = — (1)
ukupna imovina

Odnos duga i glavnice pokazuje strukturu dugoro¢nog financiranja poduzeca te nikada ne bi
trebao iznositi vise od 1, tj. dug nikada ne bi trebao biti veéi od vrijednosti glavnice. (Zager et
al., 2017.) Predstavlja jedan od osnovnih pokazatelja u korporativnim financijama te radi
usporedbu izmedu sredstava koje su vlasnici osigurali (vlasnicka glavnica) i onih koji su

posudeni (dug). (Walsh, 2006.)

dugoroc¢ni dug

2)

Odnos duga i glavnice =
nos duga i glavnice glavnica

Kako bi se promotrila samo dugorocna (i srednjorocna) zaduzenost poduzeca, izraCunava se

odnos dugoro¢nog duga, kako slijedi:

dugoroc¢ni dug

3)

Odnos d cnog duga =
nos dugorocnog duga dugoro¢ni dug + glavnica

Pokazatelj pokri¢a kamata pokazuje koliko su puta troskovi kamata pokriveni sa zaradama

prije kamata i poreza. (Zager et al., 2017.)
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» zarade prije kamata i poreza
Pokri¢e kamata = - “)
obracunate kamate

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti klju¢ni su financijski pokazatelji za ocjenu likvidnosti poduzeca, Sto
predstavlja sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkorocne obveze bez potrebe za
dodatnim financiranjem. Pokazatelji likvidnosti analitiCarima 1 investitorima pruzaju
informacije o vjerojatnosti da promatrano poduzece podmiri svoje kratkorocne obveze ako to
bude potrebno, a da pritom zadrzi kontinuitet poslovanja, odnosno da 1 dalje isplacuje place,
placa dobavljacima i sli¢no. U tu svrhu u odnos se stavljaju karakteristi¢ni dijelovi aktive i
pasive poduzeca s obzirom na rokove u kojima se imovina moze unov¢iti, odnosno na rokove
u kojima je obveze potrebno podmiriti. Osnovni pokazatelji likvidnosti su teku¢i 1 brzi odnos,
a Cesto im se pridruzuje 1 nov€ani odnos. (Orsag, 2015.) I tekuéi 1 brzi odnos najcesce su
koriStene mjere kratkoro¢ne likvidnosti, no uz nedostatak koji se ogleda u njihovoj stati¢nosti.
Oni prikazuju vrijednost u odredenom trenutku, tj. na datum bilance te se zbog toga mogu

“frizirati” izvjeStaji kako bi na taj dan izgledali zadovoljavajuce. (Walsh, 2006.)

Tekuéi odnos ili koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje kako poduzece kratkotrajnom
imovinom podmiruje kratkorocne obveze te bi rezultat u pravilu trebao biti veci od 2, dakle
tekuca imovina treba imati barem dvostruko vecu vrijednost od tekuc¢ih obveza. Na taj nacin
druStvo odrzava tekucu likvidnost na primjerenoj razini 1 izbjegava nepravovremeno

podmirenje dospjelih obveza.

. tekuca imovina
Tekuéi odnos = - (5)
tekuce obveze

Brzi odnos ili koeficijent ubrzane likvidnosti racuna se kao kratkotrajna imovina umanjena za
zalihe u odnosu na kratkoro¢ne obveze te bi trebao iznositi barem 1 kako bi poduzece moglo
podmiriti vlastite kratkorocne obveze u vrlo kratkom roku. Zalihe se iskljucuju radi nize

likvidnosti u usporedbi s ostatkom tekuée imovine. (Zager et al., 2017.)

_ tekuca imovina — zalihe
Brzi odnos = - (6)
tekuce obveze
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Novcani odnos ili koeficijent trenutne likvidnosti stavlja u relaciju novac s kratkoro¢nim
obvezama te daje sud o sposobnosti poduzeéa da raspolozivim novcem podmiri tekuce
obveze, tj. prikazuje postotak kratkoro¢nih obveza koje je moguce podmiriti samo novcem.
(Zager et al., 2017.)

novac i novc¢ani surogati

Nov¢ani odnos = _ (7)
tekuce obveze

Pokazatelji aktivnosti

Vrijeme potrebno za obavljanje poslovnih procesa ukazuje na efikasnost upravljanja
pojedinim sredstvima ili dijelovima imovine poduzeca, $to analiti¢arima pokazuju indikatori
aktivnosti. Oni ukazuju na brzinu kojom sredstva i dijelovi imovine cirkuliraju u poslovnim
procesima, zbog ¢ega ih se moze smatrati 1 svojevrsnim pokazateljima likvidnosti. Pokazatelji
aktivnosti uklju¢uju koeficijente obrtaja i dane vezivanja sredstava. (Orsag, 2015.) Kod
izracuna vrijednosti koeficijenta obrtaja u omjer se stavljaju vrijednost prometa i stanja
pojedinih pozicija imovine te govore koliko je u poduzecu novcéanih jedinica ukupnih prihoda
ostvareno na jednu novcanu jedinicu odredene imovine dok dani vezivanja sredstava ukazuju

prosjeéno trajanje obrta. (Zager et al., 2017.)

Koeficijent obrtaja uobicajeno se definira kako slijedi:

efekt
masa

®)

Koeficijent obrtaja =

Pri tome, efektom se oznacava ucinak koji je poduzece ostvarilo koriStenjem sredstava dok se

masom oznacava prosjecna razina angaziranih sredstava u godini.

Prosjecnim brojem dana vezivanja naj¢eSce se ukazuje na duljinu naplate potrazivanja od
kupaca te na vrijeme potrebno za servisiranje obveza prema dobavljacima, a izratunavaju se

prema nize navedenom obrascu. (Orsag, 2011.)

broj dana

efekt )
masa

Dani vezivanja =
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Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere i procjenjuju sposobnost poduzeca da ostvari profit u odnosu
na prihod, imovinu, operativne trosSkove i vlasnicki kapital tijekom odredenog vremenskog
razdoblja, a time pokazuju koliko dobro poduzece koristi svoju imovinu za stvaranje dobiti 1
vrijednosti za dionicare. Oni stavljaju u odnos visinu ostvarenog profita i veli¢inu angaZiranog
kapitala, imovine ili veli¢inu prodaje, odnosno ostvarene ukupne prihode. Pokazatelji
profitabilnosti poduzeéa dijele se na pokazatelje profitabilnosti prodaje te pokazatelje

profitabilnosti imovine (kapitala). (Orsag, 2015.)

Prinos na vlasnicki kapital (eng. Return on equity) mjeri profitabilnost poduzeca s gledista
vlasnika (dionicara) te pokazuje koliko je poduzeée efikasno u generiranju profita na temelju
upotrebe vlastitog kapitala. ROE se izrazava u postotku te pokazuje prinos kojeg je poduzece
ostvarilo pomocu sredstava vlasnika. (Tracy, 2012.) Prinos na vlasnicki kapital posebno je
bitna mjera za ona poduzeca koja se ve¢im dijelom dugorocno financiraju iz vlastitih izvora,
tj. ne ulazu znacajne svote u druge vrste dugoro¢nih ulaganja, primjerice u dugoro¢ne kredite
ili obveznice. (Belak, 2014.) ROE predstavlja vjerojatno najvazniji pokazatelj u poslovnim
financijama. Dobar rezultat ukazuje na uspjes$no poslovanje, pri ¢emu dolazi do visoke cijene
dionica te se olakSava privlacenje novog kapitala. To omoguéava poduzeéu rast, uz
odgovarajuce trzisne uvjete, Sto dovodi do vece dobiti poduzeca. Sve to utjeCe na kontinuirani

rast bogatstva vlasnika. (Walsh, 2006.)

zarade nakon kamata i poreza

Profitabilnost glavnice = (10)

glavnica

Prinos na imovinu, odnosno aktivu (eng. Return on assets) stavlja u odnos zarade prije kamata
1 poreza 1 imovinu poduze¢a. ROA se izraZzava postotno, a pokazuje zarade poduzeca

ostvarene koriStenjem vlastite imovine. (Leach, 2010.)

zarade prije kamata i poreza

Profitabilnost imovine = - - (11)
ukupna imovina

Neto i bruto profitna marza racunaju se iz podataka dostupnih u racunu dobiti i1 gubitka te
poduzecu daju ocjenu uspjesnosti zadrzavanja ostvarenih prihoda u vidu dobiti koja je

uvecana za rashode od kamata. (Zager et al., 2017.)
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_ 5 zarade nakon kamata i poreza
Neto profitna marza = - (12)
prodaja

) . zarade prije kamata i poreza
Bruto profitna marza = - (13)
prodaja

Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja primjenjivi su iskljuivo na dioni¢kim druStvima te sagledavaju
dionice kao investiciju. Koriste se kao svojevrsni multiplikatori vrijednosti izmjerenih
ekonomskih dohodaka. Pokazatelji investiranja koji su najzastupljeniji u analizama su: cijena
po dionici, zarade po dionici, dividende po dionici, prinos od dividendi, odnos isplate

dividendi i odnos cijene i zarada (Orsag, 2015.)

Pokazateljima investiranja mjeri se uspjeSnost investiranja u dionice trgovackog drustva.
Zarade i dividenda po dionici i objaSnjavaju koliko jedna dionica ostvaruje jedinica dobiti t;.

dividende. (Zager et al., 2017.)

zarade za obi¢ne dionicare

Zarade po dionici = (14)

prosjecan broj dionica

o ~ dividende za obi¢ne dionicare
Dividende po dionici = — (15)
broj dionica

Odnos isplate dividendi prikazuje odnos dividende i1 zarada po dionici koja je uobicajeno

manja od 1, §to zna¢i da se samo dio dobiti isplacuje u obliku dividende (Zager et al., 2017.)

dividende po dionici

Odnos isplate dividendi = (16)

zarade po dionici

Odnos cijene 1 zarada (P/E omjer) objaSnjava koliko je puta trziSna cijena dionice veca od

dobiti po dionici. (Zager et al., 2017.)

cijena po dionici

Odnos cijene i zarada =

17)

zarade po dionici
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Sinteticki financijski pokazatelji

Sinteticki financijski pokazatelji promatraju 1 povezuju ranije navedene skupine pokazatelja
kako bi se prikazala cjelovita slika poslovanja poduzeca te se zbog toga nazivaju i zbrojnim
financijskim pokazateljima. Neki od sintetickih pokazatelja su Altmanov Z-indikator,

Kralicekov Quick test i Kralicekov DF indikator. (Zager et al., 2017.)

Osnovna ideja Altmanova modela, objavljenog 1968. godine u SAD-u i kasnije modificiranog
na nekoliko nacina, bila je u jednom jedinom broju (Z-score) izraziti ,,stupanj financijskog
zdravlja ili bolesti* poduzec¢a. Z-score koristi se kao procjena za stecaj poduzeca u roku jedne
ili dvije godine. Autor Edward I. Altman je definirao pet razlicitih pokazatelja kojima je
temeljem empirijskih istrazivanja pridodao pojedine pondere, a potom zbrajanjem vrijednosti

ponderiranih pokazatelja doSao do jednoga, cjelovitoga broja.
Izvorni oblik Altmanovog modela:

Z-score = 1,2 X, (obrtni kapital/ukupna imovina)
+ 1,4 X, (dobit/ukupna imovina)
+ 3,3 X5 (EBIT/ukupna imovina) (18)
+ 0,6 X4 (trziSna vrijednost glavnice/knjigovodstvena vrijednost svih obveza)

+ 1,0 X5 (prodaja/ukupna imovina)

Pokazatelj X, prikazuje odnos obrtnog kapitala i ukupne imovine te je uvrSten u model jer se
pokazalo kako se pad udjela kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini javlja u poduze¢ima koja
biljeze operativne gubitke. Obrtni kapital izraCunava se kao razlika izmedu kratkotrajne
imovine i kratkotrajnih obveza i ukazuje koliko se iz dugoro¢nih izvora poduzece zaduzuje
radi financiranja tekuc¢e imovine. predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine 1
kratkotrajnih obveza, odnosno ukazuje koliko se kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih
izvora. Sto je obrtni kapital veéi, manji je rizik nemoguénosti podmirenja kratkoro¢nih obveza
kratkotrajnom imovinom. (Zager et al., 2017., Tracy, 2012.) Pokazatelj X, stavlja u odnos
dobit i ukupnu imovinu te mjeri vrijednost reinvestirane dobiti i pokazuje financira li se
poduzece tudim ili vlastitim kapitalom. Pokazatelj X3 prikazuje odnos EBIT i ukupne imovine
te je pokazatelj profitabilnosti imovine. Pokazatelj X4 stavlja u omjer trZiSnu vrijednost
glavnice i ukupne obveze i daje informaciju koliko se vrijednost drustva moZe smanjiti nego
nastupi insolventnost. Posljednji pokazatelj Altmanovog modela, X5 zapravo predstavlja

koeficijent obrtaja ukupne imovine te objasnjava koliko drustvo ostvaruje prihoda na jednu
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novcanu jedinicu ukupne imovine. Altmanov Z-score model u ovakvom obliku, primjenjiv je

isklju¢ivo na poduzeca ¢ijim se dionicama moze trgovati na burzi tj. na poduzeca koja imaju

trziSnu vrijednost. Poduzeca kojima je Z-score veéi od 2,99 postavljena su u ,,sigurnoj, bijeloj

zoni‘‘; ako je Z-score u intervalu od 1,8 do 2,99, tada se poduzece nalazi u ,,sivoj zoni*, a ako

je vrijednost Z-score manja od 1,8, tada je poduzece u ,,bolesnoj, crnoj zoni®, tj. pred

bankrotom. (Osmanagi¢ Bedenik, 2007., Zager etal., 2017.)

Kralicekov Quick test ocjenjuje financijsku stabilnost poduzeéa na temelju Cetiri osnovna

pokazatelja, dva pokazatelja profitabilnost i dva pokazatelja financijske stabilnosti. Pomoc¢u

Kralicekovog Quick testa moguce je ocijeniti solventnost poduzeca 1 djelomicno odrediti koja

podru¢ja poslovanja su problemati¢na. (Zager et al., 2017.) Cetiri osnovna pokazatelja

Kralicekova Quick testa su kako slijedi:

St f o Vlastiti kapital 100% (19)
opa samofinanciranja = *

P ] Ukupni kapital 0

Struja CF k ihod Noveanitok 0o (20)

ruja CF — a u ukupnom prihodu = *
. P P Ukupni prihodi °
Profitabilnost uk kapital Dobit 100% @1
rofitabilnost ukupnog kapitala = *
Pnog xap Ukupni kapital 0
o Tudi kapital — teku¢a imovina
Sposobnost razduZivanja = — * 100% (22)
Novcani tok

U tablici 1 prikazana je skala vrednovanja poduzec¢a prema Kralicekovom Quick Testu.
Tablica 1 Skala vrednovanja Kralicekovog Quick Testa

Pokazatelj Skala vrednovanja

vrlo dobro dobro osrednje loSe

% samofinanciranja >30% >20% >10% <10%

% CF u poslovnom prihodu >10% >8% >5% <5%

% profitabilnosti ukupnog kapitala >20% >15% >8% <8%
Vrijeme razduZivanja <3 godine <5 godina <12 godina >12 godina

Izvor: Tintor, 2009.

Kralicekov DF indikator nastao je postupkom viSestruke diskriminacijske analize kojom se

dolazi do izracuna funkcije diskriminacije (DF). Poslovanje poduzeca je bolje s vecom
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vrijednosti DF indikatora, a model se sastoji od Sest ponderiranih pokazatelja kako je

navedeno u nastavku. (Zager et al., 2017.)

DF = 1,5 X (Cisti novc¢ani tok/tudi kapital)
+ 0,08 X, (ukupna aktiva/tudi kapital)
+ 10 X5 (EBIT/ukupna aktiva)
+ 5 X4 (EBIT/poslovni prihodi) (23)
+ 0,3 X5 (zalihe/poslovni prihodi)
+ 0,1 X¢ (poslovni prihodi/aktiva)

U tablici 2 prikazana je skala vrednovanja financijske stabilnosti analiziranog poduze¢a prema

vrijednosti DF pokazatelja.

Tablica 2 Skala vrednovanja Kralicekovog DF indikatora

Ocjena financijske stabilnosti | Vrijednost DF pokazatelja
Izvrsna >3.0

Vrlo dobra >2.2

Dobra > 1.5

Osrednja >1.0

Losa > (.3

Pocetak insolventnosti <0.3

Umjerena insolventnost <0.0

Izrazita insolventnost <-1.0

Izvor: Zager et. al, 2017.

3.5 SWOT analiza

SWOT predstavlja akronim od Strenghts (Snage), Weaknesses (Slabosti), Opportunities
(Prilike) 1 Threats (Prijetnje) te se koristi za ocjenu internih snaga i slabosti te prilika 1
prijetnji iz okruZenja poduzeca. Interna analiza koristi se za identifikaciju resursa,
sposobnosti, 1 konkurentskih prednosti poduzeca. Vanjska analiza sluzi za prepoznavanje
trziSnih prilika 1 prijetnji promatranjem resursa konkurenata, industrijskog okruZenja i1 opceg
okruzenja. Cilj SWOT analize je formulacija strategije poduzeca na temelju znanja i podataka
koje drustvo posjeduje o svojem unutarnjem i vanjskom okruzenju. (McGee, Sammut-

Bonnici, 2015.)

UspjeSnost poslovanja poduzeca ovisi o nafinu upravljanja resursima poduzeca od strane

menadZmenta, koji je opisan snagama 1 slabostima unutar SWOT analize. Poslovno okruZenje
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primarno odreduje trziSne prilike 1 prijetnje, menadZment ne moze izravno utjecati na njih, no

mora ih identificirati te upravljati njima. (Milo§ Spr¢i¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.)

Sagledavanjem rezultata analize pojedinacnih elemenata SWOT analize, objedinjuju se
podaci o poduzecu i okolini prema vaznosti ili vjerojatnosti ostvarenja. SWOT analiza
subjektivna je metoda utemeljena na kvalitativnim podacima te daje jasan, jednostavan i brzi
uvid u sadasnje stanje poduzeca i konkurentsku poziciju. (Buble et al., 2005.) Snage poduzeca
su specificnosti koje stvaraju dodatnu vrijednost i ¢ine poduzece superiornijim naspram
konkurenata u tom segmentu. To mogu biti jeftinija nabava, udio na trziStu, imidz poduzeéa
itd. Slabosti podrazumijevaju nedostatke unutar poduzeca u usporedbi s konkurentima koje
dovode do manje efikasnosti 1 efektivnosti, primjerice loSije vodstvo poduzeca, manji
financijski resursi, manjak iskustva itd. Prilike su situacije na trziStu koje omoguéuju
poduzeéu ostvarivanje ciljeva. One daju moguénost menadzmentu da poveéa svoju prednost
na trziStu, prebrodi slabosti poduzeca ili ¢ak da ukloni eksternu prijetnju. Prijetnje
predstavljaju situacije koje ugrozavaju i onemogucavaju ostvarivanje ciljeva poduzeca tako da
se gubi konkurentska prednost, smanjuje efikasnost i efektivnost ili ¢ak stavlja u pitanje

opstanak poduzeca. (Giirel, Tat, 2017.)

SWOT matrica prikazuje rezultate SWOT analize u njihovom kvalitativnom i kvantitativnom
obliku. (Milo$ Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.) SWOT matrica je zavr$ni korak i konacan,
transparentan pregled rezultata analize 1 dijagnoze potencijala poduzeca te pritom omogucuje
cjelovit pogled na poduzece, njegove slabe 1 jake strane, te uzu i Siru okolinu i njezine prilike i
opasnosti te predstavlja podlogu za donoSenje strateskih odluka na nacin da se dinamickim
sucCeljavanjem snaga/slabosti 1 prilika/opasnosti oblikuju razliCite strategije buduceg
poslovnog uspjeha. (Osmanagi¢ Bedenik, 2007.) U skladu s navedenim, cilj provodenja
SWOT analize je ponuditi strateSke moguénosti na temelju dijagnosticiranih jacih i slabijih
strana unutarnjeg okruzenja poduzeca te prilika 1 prijetnji vanjskog okruzenja, odnosno

doprinijeti procesu oblikovanja strategije poduzeca.

Postoje Cetiri kljucne sastavnice strategijskih moguénosti koje isti¢u dinamiku sila unutarnje 1
vanjske okoline te njihovom identifikacijom zapocinje oblikovanje strategije na temelju
SWOT matrice. Sastavnice se definiraju prema trziSnim moguénostima, obvezama prema
socijalnom okruzenju, kompetencijama i1 resursima poduzeca te teznjama i1 naklonosti

zaposlenika. (Fuckan, Sabol, 2013.)
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Prednosti SWOT analize ocituju se kod definiranja strategije tako Sto se uskladuju snage i
slabosti poduzeca s prilikama i prijetnjama na trzistu. Nedostatak SWOT-a vidljiv je u praksi,
kada se analiza ne provodi kvalitetno i ¢esto je nedovoljno efektivna zbog subjektivne
percepcije poduzeca. (Gonan Bozac, 2008.) SWOT analiza najce$¢e ne pridaje visoku
vjerojatnost marginalnim ¢imbenicima okoline §to se moze pokazati kao krucijalna pogreska
pri oblikovanju strategije s obzirom da prema teoriji kaosa ¢ak i minimalne promjene tih
¢imbenika mogu rezultirati znacajnim promjenama u okruzenju poduzeca. Subjektivnost
SWOT analize posljedica je ¢injenice da je rije¢ o ekspertnoj procjeni jedne osobe ili malog
broja ljudi. Nazalost, ukljuCivanjem veceg broja ljudi efektivnost SWOT analize biva

umanjena buduéi da obi¢no rezultira nejasnim i neodredenim preporukama. (Buble et al.,

2005.)

27



4. ANALIZA VANJSKOG OKRUZENJA PODUZECA MEDIKA D.D.

4.1 Opcenito o poduzeéu Medika d.d.

Medika d.d. osnovana je 1922. godine u Zagrebu te nosi titulu najstarije veledrogerije u
Hrvatskoj te je ujedno jedina hrvatska veledrogerija koja kotira na sluZzbenom trziStu
Zagrebacke burze. Poduzece se bavi opskrbljivanjem ljekarni, zdravstvenih ustanova, domova
zdravlja, bolnica, ambulanti, ordinacija, veledrogerija te specijaliziranih prodavaonica.
Temeljna djelatnost Medike je prodaja, skladiStenje i distribucija proizvoda namijenjenih
zdravstvenom trziStu kao $to su humani i veterinarski lijekovi, medicinski proizvodi, oprema i
stomatoloska pomagala, dijetetski, kozmeticki i proizvodi. Primarni su dobavlja¢ kod 70%
svojih kupaca te kao posrednik povezuju preko 450 dobavljaca i 3000 kupaca u Hrvatskoj. Uz
svoju osnovnu djelatnost, Medika pruza edukacije za ljekarnike, doktore dentalne medicine i

veterinare te nude uslugu opremanja promotivnih proizvoda.

Cak 79,9% prometa poduzeéa ostvaruje odjel farmaceutike dok odjel medicinskih proizvoda s
viSe od 8000 artikala ¢ini 10% udjela u prodaji. Unutar prodajnog programa, dijetetski i
kozmeticki proizvodi broje vise od 6500 preparata, koji prvenstveno ukljucuju bezreceptne
lijekove, kozmetiku, robu Siroke potro$nje, visokokvalitetnu dijetetiku 1 dermatolosku
kozmetiku. Medika suraduje s mnogim uglednim svjetskim proizvodacima te imaju status

ekskluzivnog distributera kod 29 proizvodaca.

Medika d.d. broji vise od 500 zaposlenika te imaju uravnoteZenu strukture zaposlenih:
49,58% muskaraca i 50,42% Zena. Poduzeée se zajedno s Ljekarnama Prima Pharme nalazi

unutar Medika grupe od 1995. te ukupno zaposljavaju vise od 950 osoba.

Slika 1 Struktura zaposlenika poduzeca Medika d.d.

Struktura zaposlenika poduzeca
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50%
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Izvor: izrada autora
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Prema sluzbenoj web stranici Zagrebacke burze najvec¢ih 5 dioniCara poduzeca Medika d.d.

¢ine 92,83% ukupnog udjela vlasnistva Medike d.d. kao Sto prikazuje slika 2.

Slika 2 Vlasnicka struktura poduzeca Medika d.d.

Auctor d.oo.

Pliva Hrvatsla d.o.o.

Krka d.d. Novo Mesto

viastite dionice

fizitke osobe

ostale pravne osobe

Izvor: internetska stranica drustva Medika d.d. (preuzeto 4.7.2022.)

4.2 PESTLE analiza

4.2.1. Politiéki ¢imbenici

Hrvatsko gospodarstvo je izlaskom iz Jugoslavije preSlo sa planskog na otvoreno trzisno
gospodarstvo. U njemu prevladavaju tercijarne usluzne aktivnosti. lako smo u teoriji otvoreno
trziSno gospodarstvo, drzava svojim fiskalnim aktivnostima utjee na gospodarstvo na
razli¢ite naCine. Ulaskom Hrvatske u Europsku Uniju 2013. godine, donesene su mnoge
promjene. Hrvatska se morala uskladiti i prihvatiti pravilnike, uredbe i zakone Europske
Unije koji se, izmedu ostalog, doticu distribucije, prodaje i1 skladistenja lijekova. Medika d.d.

obvezana je prilagoditi se i pratiti sva donesena pravila.

Od osamostaljenja Hrvatske do danas mozemo re¢i kako postoje dvije politicke stranke koje
se izmjenjuju na mjestu vladajuce. lako je hrvatska politicka scena relativno stabilna,
oporbene stranke kao 1 velik dio gradana opetovano iskazuju nepovjerenje prema vladajucoj
vecini $to je dovelo do zazivanja smjena brojnih ministara i premijera. Odlican pokazatel]
prividne politicke stabilnosti 1 stvarnog nepovjerenja gradana je 2020. godina i sve nedace

koje su snaSle Hrvatsku. Od osnivanja kriznog stozera Ciji zadatak bio pratiti stanje, donositi
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odluke 1 informirati gradane vezano za pandemiju COVID-19 situacija se bitno promijenila.
Na prvi pogled stozer je smirivao i educirao gradane, no kako je vrijeme prolazilo sve veci
broj ljudi iskazao je nepovjerenje kontradiktornim mjerama i mnoge odluke dozivio kao
skupljanje politickih bodova. Oporba je u mnogo navrata upozoravala na protuustavne odluke,

Sto je dovelo do sudskih postupaka.

Mnogi politi¢ari, od bivSih premijera, ministara do gradonacelnika, upleteni su u razne
kriminalne afere. Prema zadnjem istrazivanju drzavne korumpiranosti u svijetu za 2021.
godinu Hrvatska se nalazi na 63. mjestu od 180 drzava nad kojima se provodilo istrazivanje.
Hrvatska uz Rumunjsku (66. mjesto), Madarsku (73. mjesto) i Bugarsku (78. mjesto) spada
medu najkorumpiranije zemlje u Europskoj uniji. (Transparency International, 2022.) Medika
d.d. objavila je smjernice antikorupcijske politike i eticki kodeks sukladno hrvatskim
zakonima, europskim pravilima te suvremenim i razvijenim standardom za suzbijanje

korupcije. (Medika, 2018.)

Jedan od segmenata fiskalne politike jest porezna politika. Porezni sustav u Republici
Hrvatskoj ¢ine: drzavni, Zupanijski, gradski i zajednicki porezi te porez od igara na srecu.
DrZava ima najve¢i prihod od PDV-a. Postoje 3 vrste PDV-a: standardna stopa od 25%, te
snizene stope koje iznose 13% 1 5%. Najvisu stopu PDV-a u EU placaju Madari, 27%, a
najnize stope su na Malti, 18% i u Luksemburgu, 17%. Zakonom je propisano da drzave

¢lanice EU moraju imati opéu stopu poreza iznad 15%. (Global VAT compliance, 2022,)

4.2.2. Ekonomski ¢imbenici

Hrvatska je malo i otvoreno gospodarstvo Sto znaci da ovisi o ekonomiji drugih drZava te se
negativni ucinci krize veoma brzo prelijevaju na hrvatsku ekonomiju. Nakon globalne
financijske krize 2008., Hrvatska se duze oporavljala, no uslijed svjetskog gospodarskog
oporavka Hrvatska je biljezila uzastopne stope rasta BDP-a time stvaraju¢i pogodnu
poduzetni¢ku klimu. No, COVID kriza je ucinila svoje, kako diljem svijeta, tako i u Hrvatskoj

te sljedeca tablica pokazuje kretanje BDP-a Hrvatske u zadnjih pet godina.

Zatvaranje drzava 2020. godine radi COVID-19 pandemije dovelo je do pada BDP-a od 8,1%.
No, ponovnim otvaranjem granica, Hrvatska biljezi rast BDP-a od 10,2% c¢ime postize ve¢u
razinu od one prije krize, iz 2019. godine. Kretanje BDP-a u proteklih 5 godina prikazano je u

tablici 3, dok tablica 4 prikazuje realne godiSnje stope promjene BDP-a.
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Tablica 3 BDP (u mil. HRK)

BDP (u mil. HRK) 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
372.355.00 390.856.00 412.228.00 378.341.00 | 430.621.00
Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a (2022.)
Tablica 4 Realna godi$nja stopa promjene BDP-a (u %
Realna godiSnja stopa | 2017. | 2018. | 2019. | 2020. | 2021.
promjene BDP-a (%) 3,4 2,9 3,5 -8,1 10,2

Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a (2022.)

Unato¢ COVID krizi i padu BDP-a 2020. godine, Medika d.d. zabiljezila je, ne samo
pozitivan poslovni rezultat, ve¢ rast neto dobiti. Razlozi takvog ucinka ogledaju se u
povecanoj brizi mladih o vlastitom zdravlju, ali i u opéenitom poveéanju broja ljudi koji zele
voditi zdraviji nacin Zivota, bilo to radi postojecih tegoba, posljedica COVID-a ili zbog

preventivnih razloga.

Pandemija COVID-19 nije negativno utjecala samo na BDP ve¢ je njezin efekt vidljiv 1 kod
stope nezaposlenosti u Hrvatskoj koja je konstantno biljezila pad sve do 2020. tj. do
zatvaranja ekonomija. Vladine potpore su donekle ublazile rast stope nezaposlenosti, no za
razliku od BDP-a, u 2021. godini stopa nezaposlenosti blago raste. U sljedecoj tablici
prikazano je kretanje stope nezaposlenosti u razdoblju od 2017. do 2021.

Tablica 5 Stopa nezaposlenosti (%)

2017. 2018.
11,2 8,4

Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a (2022.)

2020.
7,5

2021.
7,6

2019.

Stopa nezaposlenosti
p p 6.6

Inflacija potroSackih cijena, u promatranom razdoblju, bila je u granicama “zdrave inflacije”,
tj. do 2%. Krajem 2021. godine, prvenstveno zbog globalnog otvaranja drzava i naglog rasta
potraznje, doSlo je do porasta cijena energenata i drugih sirovina §to posljedicno moze dovesti
do rasta cijena drugih dobara i usluga, primjerice cijene prijevoza i ugostiteljskih usluga.
Tablica 6 prikazuje kretanje prosje¢ne godiSnje inflacije u Hrvatskoj usporedno s prethodnom

godinom. (Hrvatska Narodna Banka, 2022.)

Tablica 6 Indeks potrosackih cijena (prosjecni godisnji, prethodna godina =100)

Indeks potroSackih cijena 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
(prosjecni godisniji,
prethodna godina =100) 101,1 101,5 100,8 100,1 102,6

Izvor: izrada autora prema podacima DZS-a (2022.)
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S obzirom da je kuna usko vezana uz euro, uvodenjem eura 2023. godine Medika d.d. uzivat
¢e u smanjenju valutnog rizika, uStedi na troSkovima konverzije te ¢e se potaknuti direktna

strana ulaganja.

4.2.3. DrusStveni (socioloski) ¢cimbenici

Najvazniji faktor kod socijalnih ¢imbenika su demografske promjene s kojima se Hrvatska
susrece. Hrvatsko stanovniStvo spada medu 15 najstarijih stanovniStva u svijetu s 21%
stanovniStva starijeg od 65 godina. (Statista, 2021) Velik broj starijeg stanovnistva utjeCe na

rast potraznje za farmaceutskim proizvodima pa samim time poduzec¢e Medika d.d. profitira.

Statisticki podaci pokazuju da se na odluku o proSirenju obitelji odlucuje sve manje
stanovnika. Broj umrlih u Hrvatskoj je 2020. godine iznosio je 57.023 osobe, §to je najveéi
broj izmjeren od 1998. godine kada je DZS poceo mjeriti broj umrlih. U isto vrijeme,
Hrvatska je zabiljezila najmanji broj rodenih te samim time i najve¢i prirodni pad od 21.178
osoba. Sve manji broj ljudi odlu€uje se na sklapanje braka, a oni koji se 1 odluce to ¢ine u sve
kasnijoj dobi. Stopa nezaposlenosti mladih, kao i veci broj mladih u sustavu visokoskolskog
obrazovanja utjecu na kasnije osamostaljenje, Sto im tek u kasnijoj dobi omoguéava rad na
puno radno vrijeme. Takoder, utjecaj na kasnije osamostaljenje ima rast cijena nekretnina

koje biljeze rast ve¢ dugi niz godina.

Iseljavanje mladog, radno sposobnog stanovniStva ogroman je problem Republike Hrvatske, a
ujedno ¢e imati utjecaj na buduénost poslovanja Medike d.d. s obzirom da ¢e biti sve teze i

skuplje pronac¢i adekvatne 1 kvalificirane zaposlenike.

4.2.4. Tehnoloski ¢imbenici

Tehnoloski napredak je krucijalan u proizvodnom pogonu poduzeca s ciljem smanjenja
jedini¢nog troska proizvodnje. Industrija 4.0 uzima maha u razvijenim gospodarstvima, ali
nije vidljiv znacajan napredak u hrvatskom gospodarstvu. Pojava novih tehnologija poput
IoT, programa za obradu velikih podataka, umjetne inteligencije te strojnog ucenja i njihova
implementacija sljede¢i je veliki korak u proizvodnoj industriji. U mnogim industrijama pa
tako 1 u logistici, novitet je koriStenje dronova za dostavljanje na nepristupa¢nim podrucjima
ili za skeniranje QR kodova na kontejnerima radi brzeg pronalaska robe. Medika d.d.

potencijalno bi mogla koristiti dronove u svojim logistickim centrima. Trenutno koriste SAP
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sustav koji im omogucava bolje i uinkovitije upravljanje velikim brojem informacija na
nacin poboljSava ucinkovitost u postupcima vezanim uz narudzbe kupaca, u procesu nabave i

upravljanju zalihama te brojnim drugim procesima.

Hrvatska poduzeca nerijetko zaostaju za novim trendovima te je period prilagodbe u vecini
slucajeva dugacak. Isto tako, ulaganje u istrazivanje i razvoj jedna je od kljucnih pretpostavki
progresije te prema podacima DZS-a u Republici Hrvatskoj u 2020. godini na istrazivacko-
razvojnu djelatnost utroseno je 4,7 milijardi kuna, ukupno 1,27% u BDP-u, $to je i dalje jako
malo obzirom da je od toga utroseno 47,9% u poslovnom sektoru. Poduze¢a ve¢inom (2/3)
financiraju istrazivanje i1 razvoj vlastitim sredstvima te su jednim dijelom financirani iz
drzavnih 1 europskih potpora. Medika je tako iskoristila potpore iz EU kako bi izgradila
fotonaponsku elektranu u Osijeku, ¢ija je gradnja zapocela 2018. i zavrsSila je 2021. godine.
Smanjena je potros$nja elektri¢ne energije iz klasi¢nih izvora tako §to se elektri¢na energija za

vlastite potrebe dobiva iz obnovljivih izvora energije.

4.2.5. Zakonodavni ¢imbenici

Hrvatsko zakonodavstvo odredeno je Ustavom Republike Hrvatske te zakonskim aktima i
propisima koji je potvrdio Sabor. Takoder, budu¢i da je Republika Hrvatska ¢lanica Europske
Unije, hrvatski zakoni moraju biti u skladu s odlukama i direktivama EU. Agencija za
lijekove 1 medicinske proizvode (HALMED) izvrSava regulaciju nad poslovima vezanim uz
lijekove 1 medicinske proizvode te radi provjeru njihove kvalitete, sigurnosti i djelotvornosti.
Dobra proizvodacka praksa osigurava kvalitetu nadziranjem i provjerom proizvedenih dobara
koja moraju biti ujednac¢ena i nadzirana kako bi zadovoljili potrebne propise. Potvrdu o
provodenju dobre proizvodacke prakse mora posjedovati svako poduzece koje proizvodi
lijekove, veterinarsko-medicinske proizvode 1 djelatne tvari namijenjene za trziSte Europske
unije, neovisno o stvarnom mjestu proizvodnje. (HALMED — Agencija za lijekove i

medicinske proizvode, b.d.)

4.2.6. Ekoloski ¢imbenici

Ekolosko pitanje je jedno od gorucih s obzirom na globalni rast stanovnika, emisije Stetnih
plinova (posebno u proizvodnim postrojenjima) i progresivnosti klimatskih promjena. Nakon
dugo vremena dugorocni ekoloski rizik ide uz bok s financijskim i1 poslovnim. Hrvatska se

ulaskom u EU 2013. godine ukljucila u inicijative za odrzivost gospodarstva te mora
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zadovoljavati odredene standarde nametnute tim inicijativama. Takoder, to se odnosi na
prenosenje direktiva Europskog parlamenta u sferi: Zakona o zastiti okolisa, Zakona o otpadu,
Zakona o vodama, Zakona o zastiti zraka te Zakona o zastiti tla. Poduzeca svojim utjecajem
na okoli§ mogu biti 1 certificirani, ako ispunjavaju sve uvjete. Primjerice, certifikat ISO
14001, kojeg poduze¢e Medika d.d. ima, zahtjeva da poduzece ima razvijen sustav
upravljanja okoliSem s ciljem poboljSanja svog utjecaja na okolis. Kao S$to je ranije
spomenuto, Medika d.d. izgradila je vlastitu fotonaponsku elektranu u Osijeku ¢ime povecava

koristenje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora energije.

Veliki gradovi kao S§to su Zagreb i Split imaju problema sa odlagaliStima otpada, a
odgadanjem rjeSavanja tog problema dovelo se do pogorSanja kvalitete zraka i uvjeta kvalitete

zivota u mjestima blizu odlagalista.
4.3 Analiza Porterovog modela pet sila
U nastavku je provedena analiza Porterovog modela pet sila kojom se donose zakljucci o
industrijskoj strukture te profitabilnosti industrije u okviru koje posluje poduze¢e Medika d.d.
1. intenzitet konkurencije medu etabliranim konkurentima

Postoje brojna poduzeca koja se bave distribucijom lijekova, no Cetiri poduzeca drze veéinu
trziSnog udjela. Uz Mediku d.d. to su: Phoenix Farmacija d.o.o., Oktal Pharma d.o.o. i
Medical Intertrade d.o.o. Slika 3 prikazuje trziSni udio poduzeca koji su registrirani za
djelatnost Trgovina na veliko farmaceutskim proizvodima prema poslovnim prihodima u

2021. godini.
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Slika 3 Trzi$ni udio prema poslovnim prihodima

B Medika d.d.

H Phoenix Farmacija d.o.o.
B Medical Intertrade d.o.o.
m Oktal Pharma d.o.o.

m Ostali

Izvor: izrada autora prema podacima s info.BIZ

Evidentno je kako titulu trZiSnog lidera odnosi poduze¢e Medika d.d. s realiziranih
3.977.534.842,00 kn poslovnih prihoda Sto ¢ini skoro 23% poslovnih prihoda ostvarenih u
djelatnosti. Nadalje, ukupna imovina poduzeca koja se bave trgovinom na veliko
farmaceutskim proizvodima iznosi 11.180.174.958,00 kn, a unutar te vrijednosti skoro jedna
petina pripada poduzecu Medika d.d., koja ujedno predvodi i u tom segmentu. U nastavku,

slika 4 prikazuje trzi$ni udio prema ukupnoj imovini u 2021. godini.

Slika 4 Trzi$ni udio prema ukupnoj imovini

B Medika d.d.

B Phoenix Farmacija d.o.o.
H Medical Intertrade d.o.o.
m Oktal Pharma d.o.o.

m Ostali

Izvor: izrada autora prema podacima s info.BIZ

Konkurentski rivalitet je visok te sva poduzeca koriste softverska rjeSenja upravljanja

logistikom kako bi brze i sigurnije prenijeli robu u skladiste ili isporucili kupcu. Isto tako,
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Sirokim asortimanom i ekskluzivnim zastupanjima kod odredenih farmaceutskih poduzeca
jacaju vlastitu konkurentsku mo¢, ali to zahtjeva i vece skladiSne prostore i kvalitetnije

distribucijske kanale.
2. snaga i1 dinamika promjena pregovaracke moc¢i kupaca

Pregovaracka mo¢ kupaca niska je ili osrednja, ovisno o nekoliko faktora. Ona najcesce raste
s kupnjom vece koliCine, ali s druge strane, postoji Sansa da samo vrlo mali broj dobavljaca
moze isporuciti odredenu koli¢inu proizvoda. Takoder, mo¢ kupaca ovisi 1 o tome radi li se o
generickom lijeku koji je dostupan kod vise dobavljaca ili pak o originalnom patentiranom
kod kojeg samo jedan dobavlja¢ ima ekskluzivnu distribuciju. S obzirom na trend starenja
stanovnistva te sjedilacki nacin zivota, potrosnja lijekova u stalnom je rastu. Samim time,
pregovaracka mo¢ kupaca je niza zbog konstante potrebe za nabavom farmaceutskih
proizvoda. Ukupna potroSnja lijekova u milijjunima kuna prikazana je u tablici 7, dok tablica 8

opisuje potrosnju lijekova u DDD/TSD (dnevno definirana doza/tisu¢u stanovnika dnevno).

Tablica 7 Ukupna potros$nja lijekova (u mil. HRK)
2017. 2018. 2019. 2020.
6.132 6.626 7.650 8.409
Izvor: obrada autora prema podacima HALMED-a

Ukupni iznos (mil. kn)

Tablica 8 Ukupna potros$nja lijekova (u DDD/TSD)

2017. 2018. 2019. 2020.
1.061,11 1.105,11 1.280,50 1.321,16
Izvor: obrada autora prema podacima HALMED-a

DDD/TSD

Prema zadnje dostupnim podacima ocigledan je trend rasta potrosnje lijekova koji se ocituje u
porastu potroSnje izraZzene u kunama 1 u porastu dnevno definiranih doza na tisu¢u stanovnika

dnevno.
3. snaga 1 dinamika promjene pregovaracke moc¢i dobavljaca

Pregovaracka mo¢ dobavljaca u principu je niska. Veledrogerije nabavljaju velike koli¢ine
proizvoda te u vecini slucajeva postoje alternative kod drugih proizvodaca. Ali, ako se radi o
patentiranom lijeku i drugi konkurenti krenu u pregovore, mo¢ dobavljaca raste. No, kao
zaStitu, veledrogerije se trude steci status zastupnika i prava na ekskluzivnu distribuciju kroz
viSegodiS$nju suradnju. S obzirom da je Medika d.d. najstarija veledrogerija u Hrvatskoj i
ujedno trziSni lider na Hrvatskom trZiStu, brojni domaci 1 inozemni proizvodaci spremni su

sklopiti suradnju s Medikom, koja trenutno vrsi ekskluzivnu distribuciju asortimana od ¢ak 29
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proizvodaca. Novim zastupstvima, dugogodisSnjom ulogom trziSnog lidera, monetarno velikim
ugovorima u sklopu javne nabave farmaceutskih proizvoda, poduzeée je steklo dobru

reputaciju te na taj nacin jaca svoju pregovaracku mo¢ u odnosu na dobavljace.
4. opasnosti od ulaska supstituta (i komplemenata)

Dio poslovanja poduzeéa Medika d.d. koji se odnosi na usluge logistike, iako postoji velik
broj poduzeca koja se bave tom djelatnos¢u, ima nisku opasnost od ulaska supstituta,
prvenstveno zbog specificnosti robe i ostrije zakonske regulacije i pravilnika s obzirom da se
radi o farmaceutskim proizvodima. U daljoj buduénosti, postoji vjerojatnost da distribucija

pomocu dronova oduzme dio trzisSnog udjela poduzeéima u ovoj industriji.

Prodaja dijetetskih 1 kozmeti¢kih proizvoda ima osrednju do visoku opasnost od ulaska
supstituta zbog sve vise poduzeca iz prehrambene industrije i industrije pi¢a koji se okrecu
proizvodnji s dodatkom minerala i vitamina i bez aditiva te na taj nafin konkuriraju

suplementima.

Opasnost od ulaska supstituta u segment prodaje medicinskih proizvoda ovisi o kojem se
proizvodu radi, odnosno je li i dalje pod patentom ili postoje genericki lijekovi. Patent $titi 20
godina lijek od reprodukcije, no nakon tog perioda profitabilnost pada jer mnoga poduzeéa
pocinju s proizvodnjom generickog lijeka. U slucaju previsoke cijene, Medika d.d. moZze
prestati s kupovinom proizvoda te skladiSni kapacitet preusmjeriti na druge proizvode, Siroki

asortiman proizvoda i suradnja s brojnim proizvoda¢ima im pomaze u tome.
5. opasnost od ulazaka novih konkurenata

Mnogobrojni faktori razlog su niske opasnosti od ulaska novih konkurenata. Za pocetak,
potrebna je velika koli¢ina kapitala za kupnju/izgradnju distribucijskih centara 1 kupnju/najam
voznog parka, Sto specifiCnost transporta i skladiStenja farmaceutskih proizvoda dodatno
poskupljuje. Lokacija distribucijskih centara ima vaznu ulogu radi brzine isporuke kupcima i
vece trziSne pokrivenosti. SkladiSta, kao 1 transportna vozila, moraju ispunjavati odredene
uvjete koji su odredeni pravilnikom o dobroj praksi u prometu lijekova, primjerice odredenu
temperaturu, vlagu, svjetlost, kako bi odrzali kvalitetu 1 djelotvornost proizvoda. Nadalje,
postojeéi trzisni lideri imaju dugogodiSnje iskustvo i postojece te etablirane distribucijske
kanale. Takoder, rast cijena nekretnina i energenata djeluju kao svojevrsne ulazne barijere za

potencijalne nove konkurente.
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4.4 Analiza konkurentske strategije

Analizom Porterovih pet sila dobiva se uvid u strukture industrije u kojoj poduzece posluje, a

kako bi poduzece ostvarilo konkurentsku prednost potrebno je odabrati adekvatnu strategiju.

Poduzec¢e Medika d.d. koristi se strategijom diferencijacije. Drustvo, kao i konkurenti, uz
svoju osnovnu djelatnost skladistenja 1 distribucije farmaceutskih proizvoda, ima u ponudi
brojne lijekove za ljude i za zivotinje. Uz to, ekskluzivni su distributeri mnogih dijetetskih i
kozmetickih brandova visoke kvalitete. Nadalje, nude usluge edukacija, sekundarnog
opremanja i izvanrednog uvoza lijekova. Osim najSireg asortimana farmaceutskih preparata,
Medika d.d. najveé¢i je distributer proizvoda (opreme, lijekova, materijala) u podrucju
stomatologije. Takoder, Medika d.d. plasira svoje proizvode unutar grupacije u ljekarne
Prima Pharme, ali opskrbljuje i brojne bolnice, domove zdravlja, privatne klinike. Nitko od
konkurenata ne sudjeluje na svim navedenim trziStima i ovdje se ocituje konkurentska
prednost Medike koja uspijeva uz Sirok asortiman proizvoda i usluga zadrzati kvalitetu,
podizati standard te pratiti svjetske trendove. Isto tako, Medika je najstarija veledrogerija u

Hrvatskoj te je samim time ima bolju percepciju od strane kupaca i dobavljaca.
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5. ANALIZA FINANCIJSKE SITUACIJE PODUZECA MEDIKA D.D.

Analiza financijske situacije drustva Medika d.d. provedena je na temelju javno dostupnih

financijskih izvjestaja druStva preuzetih s internetske stranice Zagrebacke burze, za povijesni

period od 2017. do 2021. godine.

Tablica 9 prikazuje bilancu poduze¢a Medika d.d. u analiziranom razdoblju, na temelju koje

su provedene vertikalna i1 horizontalna analiza.

Tablica 9 Bilanca poduze¢a Medika d.d. u analiziranom razdoblju

Dugotrajna imovina 311,426,456 317,692,987 288,422,687 305,000,489 352,320,315
Nematerijalna imovina 19,199,753 19,496,133 29,523,740 36,464,639 38,595,008
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava 6,610,043 7,024,457 17,540,269 24,010,403 23,490,619
Goodwill 11,929,586 11,929,586 11,929,586 11,929,586 11,929,586
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 163,350 17,280 17,280 374,082 312,013
Nematerijalna imovina u pripremi 496,774 524,810 36,605 150,568 2,862,790
Materijalna imovina 167,087,049 165,258,285 160,079,907 156,645,918 207,718,922
Zemljista 18,232,855 18,232,855 23,406,270 23,406,270 23,406,270
Gradevinski objekti 114,799,093 110,572,939 111,971,327 107,675,773 114,109,591
Postrojenja i oprema 11,719,588 16,314,714 18,703,205 18,839,578 20,706,248
Ostala materijalna imovina 22,335,513 20,137,777 5,999,105 6,724,297 49,496,813
Financijska imovina 109,814,616 122,350,066 96,993,976 109,837,493 104,369,222
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 99,999,330 100,199,330 80,000,000 100,199,330 100,199,330
Dani zajmovi, depoxziti i sl. (dugotrajni) 9,815,286 22,150,736 16,993,976 9,638,163 4,169,892
PotraZivanja 0 0 0 1,635,092 1,081,601
Odgodena porezna imovina 15,325,038 10,588,503 1,825,064 417,347 555,562
Kratkotrajna imovina 1,644,771,761 1,567,716,372|  1,889,592,528| 2,096,516,668| 1,784,677,915
Zalihe 275,997,886 314,412,953 369,560,059 336,643,083 319,598,649
Sirovine i materijal 96,453 103,278 114,200 119,297 100,563
Trgovacka roba 272,178,706 311,129,834 342,755,666 333,880,976 315,949,527
Ostale zalihe 3,722,727 3,179,841 26,690,193 2,642,810 3,548,559
PotraZivanja 1,177,811,235 1,229,137,210[  1,468,107,468 1,681,671,971 1,378,310,986
Potrazivanja od kupaca 1,012,931,948 1,099,970,914[ 1,338,855,146] 1,531,867,678 1,202,360,456
Ostala potrazivanja 164,879,287 129,166,296 129,252,322 149,804,293 175,950,530
Financijska imovina 52,759,803 5,110,980 5,617,170 5,120,821 5,425,603
Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) 52,759,803 5,110,980 5,617,170 5,120,821 5,425,603
Novac 138,202,837 19,055,229 46,307,831 73,080,793 81,342,677
Placeni troskovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi 613,265 5,599,855 835,904 859,895 785,595

Kapital i rezerve 390,633,291 389,076,138 427,042,955 451,783,230 522,588,968
Temeljni kapital 209,244,420 209,244,420 209,244,420 209,244,420 209,244,420
Kapitalne rezerve -7,657,921 -7,657,921 -7,657,921 -7,657,921 -2,131,085
Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve, rezerve fer vrij. i ost. 83,475,954 61,886,379 61,886,379 61,886,379 83,389,543
Zadrzana dobit/preneseni gubici 72,495,831 105,570,838 106,525,460 127,594,797 154,585,859
Dobit/gubitak poslovne godine 33,075,007 20,032,422 57,044,617 60,715,555 77,500,231
Rezerviranja 642,547 596,402 439,780 961,788 942,819
Dugorocne obveze 5,785,260 6,113,630 6,745,743 12,122,732 74,404,349
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 5,785,260 6,113,630 4,686,053 5,823,431 38,605,667
Obveze prema dobavlja¢ima (dugoroéne) 0 0 0 0 28,193,803
Ostale dugorocne obveze 0 0 2,059,690 6,299,301 7,604,879
Kratkoroéne obveze 1,555,753,395 1,493,124,665 1,737,829,022(  1,936,250,525 1,535,985,517
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 359,479,333 259,875,462 303,874,169 282,534,541 20,451,277
Obveze prema dobavlja¢ima (kratkoro¢ne) 1,044,912,968 1,134,503,532 1,349,747,392 1,551,504,994 1,395,549,378
Obveze prema zaposlenicima 7,361,664 7,854,930 8,799,205 8,332,383 9,595,426
Ostale kratkoroéne obveze 143,999,430 90,890,741 75,408,256 93,878,607 110,389,436

Odiodeno i]ac’ani'e troSkova i irlhod buduéei razdobli'a 3,996,989 2,098,379 6,793,619 1,258,777 3,862,172

Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima druStva Medika d.d.
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Racun dobiti 1 gubitka drustva Medika d.d. u analiziranom razdoblju, na temelju kojeg su

provedene vertikalna i horizontalna analiza prikazan je u tablici 10.

Tablica 10 Racun dobiti 1 gubitka drustva Medika d.d. u analiziranom razdoblju

Poslovni prihodi 2,730,558,588| 2,971,135,259| 3,530,383,698| 3,851,971,385| 3,977,534,842
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 248,143,640 256,670,131 281,776,603 310,496,557| 331,833,019
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 2,460,460,173| 2,699,913,494| 3,232,197,580( 3,524,619,512| 3,621,894,207
Ostali poslovni prihodi 21,954,775 14,551,634 16,409,515 16,855,316 23,807,616
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 2,645,239,808| 2,931,696,101| 3,442,019,413| 3,758,485,821| 3,872,488,787
Tro$kovi poslovanja 2,645,239,808| 2,931,696,101| 3,442,019,413[ 3,758,485,821| 3,872,488,787
Povecanje/smanjenje zaliha 0 0 0 0 0
Materijalni troskovi i troskovi prodane robe 2,542,336,528| 2,800,238,586] 3.350,105,602| 3.660,662,138| 3,774,476,063
Tro$kovi osoblja (bruto) 53,861,653 56,314,283 61,740,214 66,046,469 67,176,318
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 4,807,963 456,488 1,110,787 341,196 -609,912
Ostali troskovi i rashodi 44,233,664 74,686,744 29,062,810 31,436,018 31,446,318
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 85,318,780 39,439,158 88,364,285 93,485,564 105,046,055
Amortizacija 11,058,524 12,066,868 14,409,150 15,229,370 17,318,046
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 74,260,256 27,372,290 73,955,135 78,256,194 87,728,009
Neto rezultat financijskih aktivnosti _49,444 381 -2,603,333 _3,580,085 4,255,969 7,062,418
Financijski prihodi 17,456,394 5,306,875 2,062,636 1,739,735 10,523,827
Financijski rashodi 66,900,775 7,910,208 5,642,721 5,995,704 3,461,409
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0 0 0 0 0
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjelujuéim interesom 0 0 0 0 0
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0 0 0 0 0
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0 0 0 0
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0 0 0 0
Udio u gubitku od zajedni¢kih pothvata 0 0 0 0 0
Ukupni prihodi 2,748,014,982| 2,976,442,134| 3,532,446,334| 3,853,711,120| 3,988,058,669
Ukupni rashodi 2,723,199,107| 2,951,673,177| 3,462,071,284( 3,779,710,895| 3,893,268,242
Dobit/gubitak prije oporezivanja 24,815,875 24,768,957 70,375,050 74,000,225 94,790,427
Porez na dobit -8,259,132 4,736,535 13,330,433 13,284,670 17,290,196
Neto dobit/gubitak 33,075,007 20,032,422 57,044,617 60,715,555 77,500,231
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporezivanja 0 0 0 0 0
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0 0 0 0
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0 0 0 0
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivanja 24,815,875 24,768,957 70,375,050 74,000,225 94,790,427
Porez na dobit ukupnog poslovanja -8,259,132 4,736,535 13,330,433 13,284,670 17,290,196
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 33,075,007 20,032,422 57,044,617 60,715,555 77,500,231

Izvor: izrada autora prema financijskim izvjestajima druStva Medika d.d.

5.1 Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja

Vertikalnom analizom bilance, kao 1 racuna dobiti 1 gubitka usporeduju se vrijednosti

pojedinih pozicija u kalendarskoj godini, na nacin da se ustanovi postotak vrijednosti

pojedinacnih pozicija financijskih izvjestaja u odnosu na vrijednost aktive, odnosno pasive.

5.1.1. Vertikalna analiza bilance

Vertikalnom analizom bilance, prikazanoj u tablici 11, vidljivo je da u svim promatranim

godinama vecinski udio u aktivi od otprilike 85% zauzima kratkotrajna imovina, dok

dugotrajna imovina ima udio od oko 15%. Najve¢i udio unutar kratkotrajne imovine

zauzimaju potrazivanja, prvenstveno potrazivanja od kupaca, ¢iji se udio u promatranom

razdoblju povecao sa 51,76% 2017. godine na 56,24% 2021. godine. Nadalje, udio zaliha je
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bio u rastu¢em trendu od 2017. do 2019. godine kada se povecao sa 14,10% na 16,96%,
nakon toga vidljiv je pad u udjelu zaliha na 14,01% 2020. godine i na kraju promatranog
razdoblja udio zaliha iznosio je 14,95% ukupne aktive 2021. godine. Glavna stavka unutar
zaliha jest trgovacka roba, koja ¢ini veéinski udio unutar zaliha te je glavni faktor trenda
rastuceg udjela. S druge strane, kratkotrajna financijska imovina ima padajuc¢i trend te se udio
kratkotrajne financijske imovine smanjio s 2,70% 2017. godine na samo 0,25% 2021. godine.
Unutar dugotrajne imovine, najveéi udio odnosi materijalna imovina s udjelom od 8,54%
ukupne aktive u prvoj promatranoj godini te u iducoj godini blago se povecava na 8,74%, no
u 2019. 1 2020. pada na 7,35% 1 6,52% te u posljednjoj godini biljezi rekordan udio od 9,72%
radi izgradnje logisticko-poslovnog centra. Nematerijalna imovina evidentira rastu¢i trend u
svim godinama te se povecava s 0,98% u 2017. na 1,81% u 2021. godini, zahvaljujuci
povecanju stavke koncesija, patenata, licencija, robnih i1 usluznih marki, softvera i ostalih
prava. Udio novca u banci 1 blagajni oscilira izmedu 1,01% 1 3,81%, osim 2017. godine kada

je imao udio od 7,06% u ukupnoj aktivi.

U strukturi pasive dominira udio kratkoro¢nih obveza koji je iznosio 2017. godine 79,50%
ukupne pasive te kroz promatrani period nije previse oscilirao sve do 2021. kada biljezi pad
na 71,85% iznosi, §to pokazuje da se poduze¢e Medika d.d. ve€inski financira kratkoro¢no i iz
tudih izvora. Glavne stavke unutar kratkoro¢nih obveza jesu obveze prema dobavlja¢ima i
obveze prema bankama. Udio obveza prema dobavlja¢ima u ukupnoj pasivi ima trend rasta te
je 1znosio 53,40% pasive 2017. godine 1 povecao se na 65,28% 2021. godine. Obveze prema
bankama i drugim financijskim institucijama imaju padajuci trend te se njihov udio smanjio s
18,37% u prvoj promatranoj godini na samo 0,96% pasive u posljednjoj godini. Dugoro¢ne
obveze biljeZe blagi rast u prve Cetiri analizirane godine, no u 2021. njihov udio se povecava
na 3,48% ukupne pasive, zbog pojave dugorocnih obveza prema dobavljaima te veceg
zaduzivanja kod banaka 1 drugih financijskih institucija. Stavka s drugim najve¢im udjelom u
pasivi je kapital i rezerve €iji je udio u pasivi oscilirao oko 19% i 20% dok se u zadnjoj godini

povecava na 24,45% radi rasta zadrZane dobiti 1 dobiti poslovne godine.
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Tablica 11 Vertikalna analiza bilance za analizirano razdoblje

Dugotrajna imovina 1591%| 16.80%| 13.24%| 12.70%| 16.48%
Nematerijalna imovina 0.98% 1.03% 1.36% 1.52% 1.81%
Koncesije, patenti, licencije, robne i usluzne marke, softver i ostala

prava 0.34% 0.37% 0.81% 1.00% 1.10%
Goodwill 0.61% 0.63% 0.55% 0.50% 0.56%
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine 0.01% 0.00% 0.00% 0.02% 0.01%
Nematerijalna imovina u pripremi 0.03% 0.03% 0.00% 0.01% 0.13%
Materijalna imovina 8.54% 8.74% 7.35% 6.52% 9.72%
Zemljista 0.93% 0.96% 1.07% 0.97% 1.09%
Gradevinski objekti 5.87% 5.85% 5.14% 4.48% 5.34%
Postrojenja i oprema 0.60% 0.86% 0.86% 0.78% 0.97%
Ostala materijalna imovina 1.14% 1.06% 0.28% 0.28% 2.32%
Financijska imovina 5.61% 6.47% 4.45% 4.57% 4.88%
Udjeli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 5.11% 5.30% 3.67% 4.17% 4.69%
Dani zajmovi, depoziti i sl. (dugotrajni) 0.50% 1.17% 0.78% 0.40% 0.20%
PotraZivanja 0.00% 0.00% 0.00% 0.07% 0.05%
Odgodena porezna imovina 0.78% 0.56% 0.08% 0.02% 0.03%
Kratkotrajna imovina 84.05%| 82.90%| 86.72%| 87.27%| 83.48%
Zalihe 14.10%| 16.63%| 16.96%| 14.01%| 14.95%
Sirovine i materijal 0.00% 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
Trgovacka roba 13.91% 16.45% 15.73% 13.90% 14.78%
Ostale zalihe 0.19% 0.17% 1.22% 0.11% 0.17%
PotraZivanja 60.19%|  65.00%| 67.38%| 70.00%| 64.47%
Potrazivanja od kupaca 51.76%| 58.17%| 61.45%| 63.76%| 56.24%
Ostala potrazivanja 8.43% 6.83% 5.93% 6.24% 8.23%
Financijska imovina 2.70% 0.27% 0.26% 0.21% 0.25%
Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) 2.70% 0.27% 0.26% 0.21% 0.25%
Novac 7.06% 1.01% 2.13% 3.04% 3.81%

Placeni troskovi buduéei razdobli’a i obracunati irihodi 0.03% 0.30% 0.04% 0.04% 0.04%

Izvor: izrada autora

Kapital i rezerve 19.96%| 20.58%| 19.60%| 18.81%| 24.45%
Temeljni kapital 10.69%| 11.07% 9.60% 8.71% 9.79%
Kapitalne rezerve -0.39% -0.40% -0.35% -0.32% -0.10%
Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve, rezerve fer vrij. i ost. 4.27% 3.27% 2.84% 2.58% 3.90%
Zadrzana dobit/preneseni gubici 3.70% 5.58% 4.89% 5.31% 7.23%
Dobit/gubitak poslovne godine 1.69% 1.06% 2.62% 2.53% 3.63%
Rezerviranja 0.03% 0.03% 0.02% 0.04% 0.04%
Dugoro¢ne obveze 0.30% 0.32% 0.31% 0.50% 3.48%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 0.30% 0.32% 0.22% 0.24% 1.81%
Obveze prema dobavljac¢ima (dugoroc¢ne) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.32%
Ostale dugorocne obveze 0.00% 0.00% 0.09% 0.26% 0.36%
Kratkorocne obveze 79.50%| 78.96%| 79.76%| 80.60%| 71.85%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 18.37% 13.74% 13.95% 11.76% 0.96%
Obveze prema dobavljac¢ima (kratkorocne) 53.40% 59.99%| 61.95% 64.58% 65.28%
Obveze prema zaposlenicima 0.38% 0.42% 0.40% 0.35% 0.45%
Ostale kratkorocne obveze 7.36% 4.81% 3.46% 3.91% 5.16%
Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja 0.20% 0.11% 0.31% 0.05% 0.18%
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5.1.2. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka

Vertikalnom analizom racuna dobiti i gubitka dobiva se pregled strukture prihoda i rashoda
poduzeéa. Ukupne prihode ¢ine poslovni prihodi, financijski prihodi te udio dobiti od
drustava povezanih sudjeluju¢im interesom. Iz tablice 12 istaknuto je da poslovni prihodi ¢ine
99,36% ukupnih prihoda 2017. godine te kroz promatrani period imaju rastuci trend sve do
2021. kada biljeze blagi pad njihov udio u prihodima iznosi 99,74%. Glavni pokretac tog
rastuceg trenda su prihodi od prodaje (izvan grupe) koji kroz cijelo promatrano razdoblje rastu

te njihov udio u ukupnim prihodima oscilira oko 90%.

Ukupni rashodi poveéavaju se u analiziranom periodu, no prihodi uzivaju u vecem rastu te je
vidljivo kako je udio ukupnih rashoda u ukupnim prihodima iznosio 99,10% u 2017. godini, a
isti omjer u posljednjoj 2021. biljezi 97,62%. Strukturu rashoda u poduze¢u Medika d.d. ¢ine
poslovni rashodi i financijski rashodi. Najznacajniji su poslovni rashodi ¢iji se udio kroz
promatrano razdoblje kretao u intervalu od 96,26% 1 98,50% te 2021. godine iznosi 97,10%
ukupnih prihoda. Unutar stavke poslovnih rashoda, najznaajniji su materijalni troSkovi i
troskovi prodane robe koji ¢ine 92,52% ukupnih prihoda u 2017. godini te imaju trend rasta

koji dovodi do razine udjela u ukupnim prihodima od 94,99% 2020. godine, nakon ¢ega se

blago smanjuje na 94,64% u posljednjoj analiziranoj godini.
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Tablica 12 Vertikalna analiza racuna dobiti 1 gubitka za analizirano razdoblje

Poslovni prihodi 99.36%|  99.82%| 99.94%| 99.95%| 99.74%
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 9.03% 8.62% 7.98% 8.06% 8.32%
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 89.54%| 90.71%| 91.50%| 91.46%| 90.82%
Ostali poslovni prihodi 0.80% 0.49% 0.46% 0.44% 0.60%
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 96.26%|  98.50%| 97.44%| 97.53%| 97.10%
Troskovi poslovanja 96.26%|  98.50%| 97.44%| 97.53%| 97.10%
Povecanje/smanjenje zaliha 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Materijalni troskovi i troskovi prodane robe 92.52%| 94.08%| 94.84%| 94.99%| 94.64%
Troskovi osoblja (bruto) 1.96% 1.89% 1.75% 1.71% 1.68%
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja 0.17% 0.02% 0.03% 0.01% -0.02%
Ostali troskovi i rashodi 1.61% 2.51% 0.82% 0.82% 0.79%
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) 3.10% 1.33% 2.50% 2.43% 2.63%
Amortizacija 0.40% 0.41% 0.41% 0.40% 0.43%
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) 2.70% 0.92% 2.09% 2.03% 2.20%
Neto rezultat financijskih aktivnosti -1.80% -0.09% -0.10% -0.11% 0.18%
Financijski prihodi 0.64% 0.18% 0.06% 0.05% 0.26%
Financijski rashodi 2.43% 0.27% 0.16% 0.16% 0.09%
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjelujuc¢im interesom 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Udio u gubitku od zajednickih pothvata 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Ukupni prihodi 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%]| 100.00%
Ukupni rashodi 99.10%|  99.17%| 98.01%| 98.08%| 97.62%
Dobit/gubitak prije oporezivanja 0.90% 0.83% 1.99% 1.92% 2.38%
Porez na dobit -0.30% 0.16% 0.38% 0.34% 0.43%
Neto dobit/gubitak 1.20% 0.67% 1.61% 1.58% 1.94%
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporezivanja 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivanja 0.90% 0.83% 1.99% 1.92% 2.38%
Porez na dobit ukupnog poslovanja -0.30% 0.16% 0.38% 0.34% 0.43%
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja 1.20% 0.67% 1.61% 1.58% 1.94%

Izvor: izrada autora

5.2 Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja

Horizontalnom analizom bilance i racuna dobiti i gubitka usporeduju se vrijednosti bilan¢nih
pozicija s baznom, u ovom slu¢aju 2017. godinom, s ciljem utvrdivanja smjera kretanja i

dinamike promjena vrijednosti odredenih stavki navedenih financijskih izvjestaja.

5.2.1. Horizontalna analiza bilance

Horizontalnom analizom bilance usporeduju se rezultati bilan¢nih pozicija s baznom, u ovom
slucaju 2017. godinom, a ista je prikazana tablicom 13. U 2018. godini promjena aktive i
pasive je negativna u usporedbi s baznom godinom, no u sljede¢e dvije promatrane godine

vidljiv je trend rasta te na kraju promatranog perioda aktiva, tj. pasiva se povecala za 9,25% u

44



odnosu na 2017. godinu, Sto govori o jacanju ekonomske snage poduzeca u promatranom
razdoblju. Dugotrajna materijalna imovina i raste i pada u analiziranim godinama, ali u 2021.
biljezi najveéi porast od 13,13%. Primarni razlog tog povecanja dugotrajne imovine jest
povecanje nematerijalne imovine kroz promatrano razdoblje za 101,02%, to¢nije stavke
koncesije, patenti, licencije, robne 1 usluzne marke, softver i ostala prava koja biljezi rast od
16.880.576,00 kn, odnosno 255,38% u odnosu na 2017. godinu. Rast od 476,28% u
promatranom periodu biljezi stavka nematerijalna imovina u pripremi, no gledajuci apsolutnu
promjenu vidljivo je kako ta stavka nije imala velik utjecaj na ukupnu promjenu nematerijalne
imovine. Kod pozicije kratkotrajne imovine dolazi do pada u 2017. godine prvenstveno zbog
smanjenja novca za 86,21%, potom u 2018. i 2019. godini kratkotrajna imovina raste za
14,88%, tj. 27,47% prvenstveno radi povecavanja zaliha trgovacke robe i potrazivanja od
kupaca. Naposljetku, u 2021. godini vidljiv je porast kratkotrajne imovine za 8,51% naspram
bazne godine, a navedeno ukazuje na jacanje financijske snage poduzeca. Prema tome, moze
se zaklju¢iti kako financijska snaga poduzeca jaca. Nadalje, zalihe su veée u svim
promatranim godinama u odnosu na 2017. te se u posljednjoj godini povecavaju za 15,80% u

odnosu na 2017. godinu.

Kapital 1 rezerve o€ituju povecanje od 19,89% u analiziranom razdoblju zbog povecanja
zadrzane dobiti za 74,99%. Dugorocne obveze su porasle za 87,62% u odnosu na baznu
godinu. Isto tako, kratkoro€ne obveze biljeze rast od 19,23% u promatranom razdoblju iako je
poduzece Medika d.d. smanjila obveze prema drustvima povezanim sudjelujuéim interesom
za 51,84% 1 obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama za 40,18%. Razlog
povecanju je porast obveza prema dobavljac¢ima od 555.386.449,00 kn, tj. 55,20% u odnosu

na baznu godinu.
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Tablica 13 Horizontalna analiza bilance za analizirano razdoblje

Izvor: izrada autora

Di jna imovina 6,266,531 2.01%|  -23,003,769 -7.39% -6,425,967 -2.06% 40,893,859 13.13%
Nematerijalna imovina 296,380 1.54% 10,323,987 53.77% 17,264,886 89.92% 19,395,255 101.02%|
Koncesije, patenti, licencije, robne i uslizne marke, softver i ostala

prava 414,414/ 6.27%)| 10,930,226 165.36%)| 17,400,360 263.24% 16,880,576 255.38%
Goodwill 0] 0.00%| 0] 0.00%| 0 0.00%| 0 0.00%|
Predujmovi za nabavu nematerijalne imovine -146,070 -89.42%| -146,070 -89.42%)| 210,732 129.01%] 148,663 91.01%
Nematerijalna imovina u pripremi 28,036 5.64%| -460,169 -92.63%) -346,206 -69.69% 2,366,016 476.28%
Materijalna imovina -1,828,764 -1.09% -7,007,142 -4.19%|  -10,441,131 -6.25% 40,631,873 24.32%
Zemljista ) 0.00%| 5,173,415 28.37% 5,173.415 28.37% 5,173,415 28.37%
Gradevinski objekti -4,226,154 -3.68%) -2,827,766 -2.46% -7,123,320 -6.21% -689,502 -0.60%,
Postrojenja i oprema 4,595,126] 39.21% 6,983,617 59.59% 7,119,990 60.75% 8,986,660 76.68%
Ostala materijalna imovina -2,197,736 -9.84%|  -16,336,408 -73.14%|  -15,611,216 -69.89% 27,161,300 121.61%)
Financijska imovina 12,535,450 11.42%|  -12,820,640 -11.67%)| 22,877 0.02%| -5,445,394 -4.96%)
Udieli, dionice i ostali vrijednosni papiri (dugotrajni) 200,000 0.20%|  -19,999,330 -20.00%)| 200,000! 0.20%] 200,000 0.20%|
Dani zajmovi, depoziti i sl. (dugotrajni) 12,335,450 125.68%) 7,178,690 73.14% -177,123 -1.80% -5,645,394 -57.52%)|
PotraZivanja 0] 0.00%| 0] 0.00%)| 1,635,092 0.00%] 1,081,601 0.00%|
Odgodena porezna imovina -4,736,535 -30.91%|  -13,499,974 -88.09%)|  -14,907,691 -97.28%|  -14,769,476 -96.37%|
Kratkotrajna imovina -77,055,389] -4.68%| 244,820,767 14.88%| 451,744,907 27.47%| 139,906,154 8.51%|
Zalihe 38,415,067 13.92% 93,562,173 33.90% 60,645,197 21.97% 43,600,763 15.80%
Sirovine i materijal 6,825 7.08%| 17,747 18.40%, 22,844 23.68% 4,110 4.26%)
Trgovacka roba 38,951,128 14.31%, 70,576,960 25.93% 61,702,270 22.67% 43,770,821 16.08%,
Ostale zalihe -542,886 -14.58%) 22,967,466 616.95%)| -1,079,917 -29.01% -174,168 -4.68%)
Potrazivanja 51,325,975 4.36%| 290,296,233 24.65%| 503,860,736 42.78%| 200,499,751 17.02%
Potrazivanja od kupaca 87,038,966 8.59%| 325,923,198 32.18%| 518,935,730 51.23%| 189,428,508 18.70%
Ostala po j -35,712,991 -21.66%|  -35,626,965 -21.61%|  -15,074,994 -9.14% 11,071,243 6.71%|
Financijska imovina -47,648,823 -90.31%|  -47,142,633 -89.35%|  -47,638,982 -90.29%|  -47,334,200 -89.72%|
Dani zajmovi, depoziti i sl. (kratkotrajni) -47,648,823 -90.31%|  -47,142,633 -89.35%|  -47,638,982 -90.29%|  -47,334,200 -89.72%)|
Novac -119,147,608 -86.21%|  -91,895,006 -66.49%|  -65,122,044 -47.12%|  -56,860,160 -41.14%)|
Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati prihodi 4,986,590 813.12%) 222,639 36.30% 246,630 40.22% 172,330 28.10%!
Kapital i rezerve -1,557,153 -0.40%) 36,409,664 9.32%) 61,149,939 15.65%| 131,955,677 33.78%
Temeljni kapital 0] 0.00%| 0] 0.00%)| 0 0.00%| 0 0.00%|
Kapitalne rezerve 0] 0.00%| 0] 0.00%)| 0 0.00%| 5,526,836 -72.17%)|
Rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve, rezerve fer vrij. i ost. -21,589,575 -25.86% -21,589,575 -25.86% -21,589,575 -25.86% -86,411 -0.10%,
Zadrzana dobit/preneseni gubici 33,075,007 45.62%| 34,029,629 46.94% 55,098,966 76.00% 82,090,028 113.23%
Dobit/gubitak poslovne godine -13,042,585 -39.43%)| 23,969,610 72.47% 27,640,548 83.57% 44,425,224 134.32%)
Rezerviranja -46,145 -7.18%) -202,767 -31.56%| 319,241 49.68% 300,272 46.73%!|
Dugorocne obveze 328,370] 5.68%| 960,483 16.60% 6,337.472 109.55%| 68,619,089 1186.10%|
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 328,370] 5.68%| -1,099,207 -19.00%)| 38,171 0.66%| 32,820,407 567.31%
Obveze prema dobavlja¢ima (dugorone) 0] 0.00%| 0] 0.00%)| 0 0.00%] 28,193,803 0.00%|
Ostale dugoro¢ne obveze 0] 0.00%| 2,059,690 0.00%)| 6,299,301 0.00%| 7,604,879 0.00%|
Kratkoroéne obveze -62,628,730, -4.03%| 182,075,627 11.70%| 380,497,130 24.46%|  -19,767.878 -1.27%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama -99,603,871 -27.71%|  -55,605,164 -15.47%|  -76,944,792 -21.40%| -339,028,056 -94.31%)|
Obveze prema dobavljacima (kratkoroéne) 89,590,564 8.57%| 304,834,424 29.17%| 506,592,026 48.48%| 350,636,410 33.56%
Obveze prema zaposlenicima 493,266 6.70%| 1,437,541 19.53%, 970,719 13.19% 2,233,762 30.34%
Ostale kratkoroéne obveze 53,108,689 -36.88%|  -68,591,174 -47.63%|  -50,120,823 -34.81%|  -33,609,994 -23.34%)
Odgodeno placanje troskova i prihod buduéeg razdoblja -1,898,610 -47.50%| 2,796,630, 69.97% -2,738,212 -68.51% -134,817 -3.37%)
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5.2.1. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka

Horizontalnom analizom racuna dobiti 1 gubitka usporeduju se prihodi i rashodi svake
analizirane godine s baznom 2017. godinom, kao §to je vidljivo iz tablice 14. Poslovni prihodi
imaju trend rasta kroz sve godine te su porasli za 42,67% u odnosu na 2017. godinu. Najveca
stavka su prihodi od prodaje (izvan grupe) koji u analiziranom periodu biljeze rast od 50,59%,
tj. 1.161.434.034,00 kn. Isto tako, poslovni rashodi su porasli za 46,39%, kroz promatrano
razdoblje uslijed povecanja materijalnih troSkova 1 troskova prodane robe za
1.232.139.535,00 kn, odnosno za 48,46%. Financijski prihodi i financijski rashodi notiraju
nizu vrijednost u svim godinama analiziranog razdoblja u odnosu na usporednu, 2017. godinu.
Gledaju¢i 2021. u usporedbi s baznom godinom, ukupni prihodi su se povecali za 45,13%, a
ukupni rashodi za 42,97%. Dobit se ostvaruje u svim analiziranim godinama jer su ukupni

prihodi uvijek bili ve¢i od ukupnih rashoda.

Tablica 14 Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka za analizirano razdoblje

Poslovni prihodi 240,576,671 8.81%| 799,825,110 29.29%| 1,121,412,797, 41.07%| 1,246,976,254 45.67%)
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 8,526,491 3.44% 33,632,963 13.55% 62,352,917 25.13%| 83,689,379 33.73%|
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 239,453,321 9.73%| 771,737,407 31.37%| 1,064,159,339! 43.25%| 1,161,434,034] 47.20%|
Ostali poslovni prihodi -7,403,141 -33.72% -5,545,260 -25.26% -5,099,459 -23.23%) 1,852,841 8.44%)|
Poslovni rashodi (bez amortizacije) 286,456,293 10.83%| 796,779,605 30.12%| 1,113,246,013 42.08%| 1,227,248,979 46.39%!|
Troskovi poslovanja 286,456,293 10.83%| 796,779,605 30.12%| 1,113,246,013 42.08%| 1,227,248,979! 46.39%!|
Povecanje/smanjenje zaliha 0 0.00%| 0] 0.00%)| 0] 0.00%| 0] 0.00%|
Materijalni troskovi i troskovi prodane robe 257,902,058 10.14%| 807,769,074 31.77%| 1,118,325,610 43.99%| 1,232,139,535 48.46%|
Troskovi osoblja (bruto) 2,452,630 4.55%)| 7,878,561 14.63%, 12,184,816 22.62% 13,314,665 24.72%
Vrijednosna uskladenja i rezerviranja -4,351,475 -90.51%) -3,697,176 -76.90% -4,466,767 -92.90% -5,417,875 -112.69%!
Ostali tro§kovi i rashodi 30,453,080 68.85%|  -15,170,854 -34.30%[  -12,797,646 -28.93%|  -12,787,346 -28.91%
Dobit prije kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) -45,879,622 -53.77% 3,045,505 3.57%)| 8,166,784 9.57%| 19,727,275 23.12%
Amortizacija 1,008,344 9.12%)| 3,350,626 30.30% 4,170,846, 37.712% 6,259,522 56.60%
Dobit prije kamata i poreza (EBIT) -46,887,966 -63.14% -305,121 -0.41%, 3,995,938 5.38%| 13,467,753 18.14%
Neto rezultat financijskih aktivnosti 46,841,048 -94.73% 45,864,296 -92.76% 45,188,412 -91.39%) 56,506,799 -114.28%
Financijski prihodi -12,149,519 -69.60%|  -15,393,758 -88.18%|  -15,716,659 -90.03%)| -6,932,567 -39.71%|
Financijski rashodi -58,990,567 -88.18%| -61,258,054 -91.57%|  -60,905,071 -91.04%|  -63,439,366 -94.83%|
Neto udio u rezultatu drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%| 0] 0.00%
Udio u dobiti od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Udio u gubitku od drustava povezanih sudjeluju¢im interesom 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Neto udio u rezultatu zajednickih pothvata 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Udio u dobiti od zajednickih pothvata 0 0.00%| [ 0.00%| [) 0.00%| 0] 0.00%
Udio u gubitku od zajedni¢kih pothvata 0 0.00%| 0] 0.00%)| 0] 0.00%| 0] 0.00%|
Ukupni prihodi 228,427,152 8.31%| 784,431,352 28.55%| 1,105,696,138! 40.24%| 1,240,043,687 45.13%!|
Ukupni rashodi 228,474,070 8.39%| 738,872,177 27.13%| 1,056,511,788! 38.80%| 1,170,069,135 42.97%
Dobit/gubitak prije oporezivanja -46,918 -0.19% 45,559,175 183.59% 49,184,350 198.20% 69,974,552 281.97%
Porez na dobit 12,995,667 -157.35% 21,589,565 -261.40%, 21,543,802 -260.85%) 25,549,328 -309.35%
Neto dobit/gubitak -13,042,585 -39.43% 23,969,610 72.47% 27,640,548 83.57% 44,425,224 134.32%
Dobit/gubitak prekinutog poslovanja prije oporezivanja 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Porez na dobit prekinutog poslovanja 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%| 0] 0.00%
Neto dobit/gubitak prekinutog poslovanja 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00% 0 0.00%
Dobit/gubitak ukupnog poslovanja prije oporezivanja -46,918 -0.19%, 45,559,175 183.59%)| 49,184,350 198.20%)| 69,974,552 281.97%
Porez na dobit ukupnog poslovanja 12,995,667 -157.35% 21,589,565 -261.40% 21,543,802 -260.85%) 25,549,328 -309.35%
Neto dobit/gubitak ukupnog poslovanja -13,042,585 -39.43% 23,969,610 72.47% 27,640,548 83.57% 44,425,224 134.32%)

Izvor: izrada autora
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5.3 Analiza pomocu financijskih pokazatelja

5.3.1. Pokazatelji djelovanja poluge

Stupanj zaduZenosti u analiziranom razdoblju krece se u intervalu od 75% 1 81% Sto ukazuje
da se vecina ukupne imovine poduzeca financira iz tudih izvora. Promatraju¢i odnos
dugoroc¢nog duga vidljiv je trend rasta financiranja dugorocnim dugovima s najve¢im rastom
u na kraju promatranog razdoblja, ali 1 dalje se moze zakljuciti kako se poduze¢e Medika d.d.
financira ve¢inom iz kratkorocnih dugova. Nadalje, odnos duga i1 glavnice dodatno potvrduje
kako se poduzece vecinski financira iz kratkoro¢nih dugova te je komplementaran s odnosom
dugoro¢nog duga. Pokri¢e kamata, nakon inicijalnog pada 2018. godine, biljezi rast te su

troskovi kamata 25,34 puta pokriveni zaradama prije kamata i poreza 2021. godine.

Tablica 15 Pokazatelji djelovanja poluge

POKAZATELJI DJELOVANJA POLUGE 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Stupanj zaduzenosti 0,80 0,79 0,80 0,81 0,75
Odnos dugoro¢nog duga 0,01 0,02 0,02 0,03 0,12
Odnos duga i glavnice 0,01 0,02 0,02 0,03 0,14
Pokri¢e kamata 6,06 3,46 13,23 13,50 25,34

Izvor: izrada autora

Slika 5 Pokazatelji djelovanja poluge
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Izvor: izrada autora
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5.3.2. Pokazatelji likvidnosti

Tekuc¢i odnos se tokom ¢itavog promatranog razdoblja krece iznad 1, Sto znaci da se teku¢om
imovinom mogu pokriti tekuce obveze, no one bi trebale biti pokrivene barem dvaput te
pokazatelj tekuceg odnosa ukazuje na probleme s likvidnoS¢u poduzeca. Isto tako, brzi odnos
ukazuje da tekuce obveze nisu u niti jednoj godini pokrivene teku¢om imovinom umanjenom
za zalihe. lako se biljezi najveca vrijednost brzog odnosa u posljednjoj promatranoj godini od
0,87, ona je i dalje niza od grani¢ne vrijednosti 1. Taj pokazatelj dalje upucuje na problem
likvidnosti u poslovanju poduzeca. Pokazatelj novcanog odnosa ukazuje kako je 2017.
poduzece moglo pokriti 9% tekuéih obveza s novcem i nov€anim surogatima te samo 1%
2018. godine, ali od 2019. poduzece biljezi rast novéanog odnosa na 3% nakon ¢ega ponovno
raste na oko 4% u 2020. godini te naposljetku 5% u zadnjoj godini. Interpretacijom ovih triju
pokazatelja dolazi se do zakljucka da poduzeée Medika d.d. ima probleme s likvidnoscéu u
cijelom analiziranom periodu s naznakama poboljSanja u posljednjoj godini, vidljivo u brzom

1 teku¢em odnosu.

Tablica 16 Pokazatelji likvidnosti

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Nowv¢ani odnos 0,09 0,01 0,03 0,04 0,05
Brz odnos 0,88 0,84 0,87 0,91 0,95
Tekuéi odnos 1,06 1,05 1,09 1,08 1,16

Izvor: izrada autora

Slika 6 Pokazatelji likvidnosti
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Izvor: izrada autora
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5.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje da je 2017. godine poduzeé¢e Medika d.d. na
svaku kunu ukupne imovine ostvarilo 1,38 kn prihoda od prodaje. Koeficijent obrtaja ukupne
imovine ima trend rasta u promatranim godinama zbog poveéanja prihoda poduzeéa, ali i
zbog osciliranja vrijednosti ukupne imovine. U posljednjoj godini, koeficijent obrtaja ukupne
imovine iznosi 1,85 §to znaci da za svaku kunu ukupne imovine poduzece ostvaruje 1,85 kn
prihoda od prodaje. Kod koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine ocituje se rast do 2018.
godine kada se za svaku kunu kratkotrajne imovine ostvaruju 1,89 kn prihoda od prodaje,
nakon c¢ega dolazi do pada zbog povecanja tekuce imovine te u 2020. godini koeficijent
obrtaja kratkotrajne imovine iznosi 1,83. U posljednjoj analiziranoj godini poduzeée Medika
d.d. ostvaruje 2,22 kn prihoda od prodaje za svaku kunu kratkotrajne imovine. Koeficijent
obrtaja potrazivanja u 2017. iznosio je 2,3 Sto znaci da je poduzece za svaku jedinicu
potrazivanja ostvarilo 2,3 kn prihoda od prodaje. U iduce dvije godine koeficijent obrtaja
potrazivanja oscilira oko 2,4, no u posljednjoj godini dolazi do rasta na razinu od 2,87 zbog
smanjenja potrazivanja. Dani vezivanja potrazivanja, tj. vrijeme naplate potrazivanja oscilirali
su oko 150 dana nakon inicijalnih 158 sve do zadnje godine kada iznose 131 dan Sto ukazuje
na poboljSanje u naplati potrazivanja, ali je 1 dalje vidljiv problem u istome. U 2020. godini
doslo je do povecanja vremena naplate potraZivanja na 160 dana zbog pada koeficijenta
potrazivanja, to€nije zbog znacajnijeg rasta stavke potrazivanja naspram rasta prihoda od
prodaje. Od 2017. do 2019. godine dani vezivanja obveza prema dobavlja¢ima osciliraju oko
140 dana, nakon cega rastu na 147 dana u 2020. dok u posljednjoj, 2021. godini poduzece
Medika d.d. podmiruje svoje obveze prema dobavljacima za prosje¢no 131 dan. Nov¢ani jaz
ukazuje da je 2017. poduzece uspjelo naplatiti potraZzivanja prosje¢no 55 dana nakon $to su
podmirene obveze prema dobavljac¢ima. Novcani jaz u naredne tri godine iznosio je redom 50,
50 1 44 dana te je u 2021. dosegao minimum unutar promatranog razdoblja 1 iznosio je nesto

viSe od 20 dana.
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Tablica 17 Pokazatelji aktivnosti

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,38 1,56 1,61 1,60 1,85
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 1,65 1,89 1,86 1,83 2,22
Koeficijent obrtaja zaliha 9,81 9,40 9,51 11,39 12,37
Koeficijent obrtaja potrazivanja 2,30 2,41 2,39 2,28 2,87
Dani naplate potraZivanja 158,72 151,74 152,49 160,21 127,34
Dani vezivanja zaliha 37,19 38,82 38,39 32,04 29,50
Dani pla¢anja dobavlja¢ima 140,81 140,06 140,20 147,66 131,44
Nov¢ani jaz 55,10 50,50 50,68 44,58 25,41

Izvor: izrada autora

Slika 7 Koeficijenti obrtaja imovine
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5.3.4. Pokazatelji profitabilnosti

Bruto profitna marza biljezi nagli pad na 0,93% u 2018., nakon inicijalnih 2,74% 2017.
godine, zbog pada zarada prije kamata i poreza. U 2019. oc€ituje se poboljSanje bruto profitne
marze koja je iznosila 2,10%, razlog tome je znacajno povecanje EBIT. U zadnjoj
promatranoj godini bruto profitna marza iznosi 2,22% zbog znacajnijeg porasta prodaje
naspram povecanja zarada prije kamata i poreza. Isto tako, neto profitna marza biljezi slican
trend kao i bruto profitna marza, ali se povecava s pocetnih 1,22% u 2017. na razinu od 1,96%
u 2021. godine. Profitabilnost imovine pokazuje da je poduzeée Medika d.d. ostvarilo skoro
0,04 kn EBIT po jednoj kuni ukupne imovine u 2017. godini. U 2021. profitabilnost imovine
dolazi do najvece razine unutar analiziranog razdoblja te iznosi 4,10%. Razlog tog rasta je
vrlo znacajno povecanje zarada prije kamata i poreza. Profitabilnost glavnice ocituje pad
nakon 2017. godine, kada je iznosila 8,47%, na razinu od 5,15% u 2018. zbog pada neto
dobiti. U 2019. ocituje se velik rast neto dobiti §to dovodi do pocetka rastuceg trenda
profitabilnosti glavnice unutar promatranog perioda te poduzece ostvaruje 0,13 kn neto dobiti
na jednu kunu uloZenog vlastitog kapitala. U posljednjoj godini poduzec¢e Medika d.d. biljezi
najviSu profitabilnost glavnice zbog povecanja zadrzane dobiti te je njezina vrijednost na

razini od 14,83%.

Tablica 18 Pokazatelji profitabilnosti

POKAZATELJI PROFITABLNOSTI 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Bruto profitna marza (EBIT marza) 2,74% 0,93% 2,10% 2,04% 2,22%
Neto profitna marza 1,22% 0,68% 1,62% 1,58% 1,96%
ROE 8,47% 5,15% 13,36% 13,44% 14,83%
ROA 3,79% 1,45% 3,39% 3,26% 4,10%

Izvor: izrada autora
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Slika 9 Pokazatelji profitabilnosti
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Izvor: izrada autora

5.3.5. Pokazatelji investiranja

Promatraju¢i cijenu po dionici na zadnji dan trgovanja u analiziranim godinama vidljiv je
trend rasta s najznacajnijim rastom u 2021. kada je cijena dionice narasla na 28.800,00 kn s
14.400,00 kn na pocetku analiziranog razdoblja. Zarade po dionici ocitovale su pad samo u
2018. godini, no zbog veéeg povecanja neto dobiti u posljednje tri analizirane godine zarade
po dionici poduze¢a Medika d.d. rastu te su iznosile 2.566,41 kn u 2021. godini. Dividende po
dionici iznosile su u prvoj promatranoj godini 2.000,00 kn, $to je ujedno i najveca isplacena
dividenda u analiziranom periodu. U 2018. dividende nisu bile isplacene, dok je u 2019.
dividenda po dionici iznosila 700,00 kn, u 2020. godini isplaceno je 1.320,00 kn, a u zadnjoj
godini 1.400,00 kn dividende po dionici. Prinos od dividendi u 2017. Iznosio je 13,89%, dok
u sljedecoj godini, kao $to je ve¢ spomenuto, dividenda nije bila isplac¢ena. U 2019. prinos od
dividendi iznosio je 4,33% nakon toga, 2020. dosegao je razinu od 7,33% te u posljednjih
godini pada na 4,86%. Odnos cijene i zarada narastao je s inicijalnih 13,15 na 23,51 u 2018.
godini prvenstveno radi smanjenja zarada po dionici. Zatim, u 2019. odnos cijene i1 zarada
biljezi pad na 8,55 zbog znacajnog povecanja zarada po dionici te u 2020. raste na 8,95 kao
posljedica povecanja cijene po dionici. U posljednjoj godini odnos cijene i zarada dosegao je
razinu od 11,22 $to znaci da za svaku kunu ostvarene neto dobiti, investitor placa 11,22 kn.
Odnos isplate dividendi iznosio je 1,83 u prvoj promatranoj godini, u 2018. nije isplacena

dividenda, ali u 2019. odnos isplate dividende iznosi 0,37 te se u 2020. godini povecava na
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0,66 zbog povecanja iznosa ispla¢enih dividendi po dionici. U posljednjoj godini odnos
isplate dividendi biljezi pad na 0,55 zbog veceg rasta zarada po dionici naspram rasta

dividende po dionici.

Tablica 19 Pokazatelji investiranja

POKAZATELJI INVESTIRANJA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Zarade po dionici 1.095,42 663,46 1.889,27 2.010,85 2.566,74
Cijena po dionici 14.400,00 15.600,00 16.150,00 18.000,00 28.800,00
Dividende po dionici 2.000,00 0,00 700,00 1.320,00 1.400,00
Prinos od dividendi 13,89% 0,00% 4,33% 7,33% 4,86%
Odnos cijene i zarada 13,15 23,51 8,55 8,95 11,22
Odnos isplate dividendi 1,83 0,00 0,37 0,66 0,55
Broj dionica 30.194,00 30.194,00 30.194,00 30.194,00 30.194,00

Izvor: izrada autora

Slika 10 Pokazatelji investiranja
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Izvor: izrada autora

5.3.6. Sinteticki pokazatelji

U sklopu ovog poglavlja izraCunate su vrijednosti Altmanovog Z-indikatora, Kralicekovog

DF pokazatelja te Kralicekovog Quick Testa te su interpretirani rezultati.

Altmanov Z-indikator prikazan u tablici 20 pokazuje kako je poduze¢e Medika d.d. bilo u
opasnosti od stecaja u prvoj analiziranoj godini kada je Z-indikator iznosio 1,75 $to je nize od
donje granice koja je 1,81. 2018. godine Z-indikator iznosio je 1,86 Sto upucuje na
poboljSanje poslovanja poduzeca, ali je i dalje u ,,sivoj zoni“ izmedu donje granice dvojbenih
poduzeéa od 1,81 i gornje granice dvojbenih poduzeéa od 2,99. U 2019. Altmanov Z-

indikator iznosio je 2,01, a u 2020. godini 1,99 dok je najveca vrijednost od 2,50 zabiljezena u
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2021. sto ukazuje na znatno poboljSanje 1 potencijalni izlazak iz ,,sive zone* u skorijoj

buduénosti.

Tablica 20 Altmanov Z-indikator

Altmanov Z-indikator 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
NOK/A 0,05 0,04 0,07 0,07 0,12
ND/A 0,02 0,01 0,03 0,03 0,04
EBIT/A 0,04 0,01 0,03 0,03 0,04
TrziSna kapitalizacija/TK. 0,28 0,31 0,28 0,28 0,54
Prodaja/A 1,38 1,56 1,61 1,60 1,85
Z-indikator 1,75 1,86 2,01 1,99 2,50
Donja granica dvojbenih poduzeca 1,81 1,81 1,81 1,81 1,81
Gornja granica dvojbenih poduzeca 2,99 2,99 2,99 2,99 2,99

Izvor: izrada autora

Slika 11 Altmanov Z-indikator
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Izvor: izrada autora

Vrijednost Kralicekovog DF pokazatelja prikazana u tablici 21 pokazuje kako je financijska
stabilnost poduzeca loSa u svim promatranim godinama te je zavrSna vrijednost od 0,843

neznatno povecanje od pocetnih 0,839.

Tablica 21 Kralicekov DF pokazatelj

|P0kamtelji 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Cisti novéani tok/tudi kapital 0,04 -0,08 0,02 0,01 0,01
Ukupna aktiva/tudi kapital 1,25 1,26 1,25 1,23 1,33
EBIT/aktiva 0,04 0,01 0,03 0,03 0,04
EBIT/poslovni prihodi 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02
Zalihe/poslovni prihodi 0,10 0,11 0,10 0,09 0,08
Poslovni prihodi/aktiva 1,38 1,56 1,61 1,60 1,85
|DF indikator 0,84 0,36 0,76 0,73 0,84

Izvor: izrada autora
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Kralicekovim Quick Testom ocjene vrijednosti pokazatelja prikazane su u tablici 22.
Pokazatelji struje nov€anog toka u poslovnom prihodu, profitabilnosti ukupnog kapitala i
sposobnost razduzivanja su u svim godinama ocjenjene loSe. Pri izraCunu vremena
razduzivanja, iz kratkotrajne imovine izuzeta su potrazivanja zbog teze i duze naplate te
pokazatelj u 2018. ocituje negativnu vrijednost zbog negativnog novcanog toka. Pokazatelj s
osrednjom ocjenom u 2018. i 2021. te dobrom ocjenom u preostalim analiziranima godinama
je stopa samofinanciranja koja je iznosila oko 20% u svim godinama, izuzev posljednje kada

biljezi najvecu vrijednost od 24,45%.

Tablica 22 Kralicekov Quick Test

Kralicekov Quick Test 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
% samofinanciranja 19.96% 20.58% 19.60% 18.81% 24.45%
% CF u poslovnom prihodu 2.11% -4.00% 0.77% 0.69% 0.21%
% profitabilnosti ukupnog kapitala 3.79% 1.45% 3.39% 3.26% 4.10%
Vrijeme razduzivanja 18.84 -9.74 48.55 57.28 145.73
Ocjena 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
% samofinanciranja osrednje dobro osrednje osrednje dobro
% CF u poslovnom prihodu lose lose lose lose lose
% profitabilnosti ukupnog kapitala lose lose lose lose lose
Vrijeme razduzivanja loge lose lose lose lose

Izvor: izrada autora

5.4 Usporedba s drugim poduzec¢ima u industriji

Industrija u kojoj poduzeé¢e Medika d.d. posluje je Trgovina na veliko farmaceutskim
proizvodima. Uz Mediku d.d., postoje joS tri poduzeca s vrlo znacajnim trziSnim udjelom:
Phoenix Farmacija d.o.o., Medical Intertrade d.o.o. 1 Oktal Pharma d.o.o. Navedena drustva
usporedena su s druStvom Medika d.d. temeljem ukupne imovine, poslovnih prihoda, neto

dobiti te odabranih pokazatelja.

Ukupna imovina kroz promatrani period zabiljeZila je povecanje u svim poduzecima. Medika
d.d. evidentno posjeduje najveéu imovinu u odnosu na konkurenciju, no jedino Medical
Intertrade d.o.o. biljezi rast u svim analiziranim godinama, kao i1 najvece apsolutno, ali 1

relativno povecanje od 36%.

Tablica 23 Usporedba temeljem ukupne imovine

Ukupna imovina

2017.

2018.

2019.

2020.

2021.

Medika d.d.

1.956.811.482

1.891.009.214

2.178.851.119

2.402.377.052

2.137.783.825

Phoenix Farmacija d.o.o.

1.086.174.615

1.035.855.815

1.135.769.427

1.243.377.700

1.129.450.685

Medical Intertrade d.o.o.

1.079.811.381

1.127.435.586

1.264.921.930

1.451.737.302

1.473.308.896

Oktal Pharma d.o.o.

1.057.339.090

1.063.603.238

1.114.565.018

1.373.665.508

1.351.153.273

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo
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Promatraju¢i poslovne prihode vidljivo je kako Medika prednjac¢i u svim godinama te u 2021.
biljezi skoro Cetiri milijarde kuna prihoda, §to je povecanje od 45,67% u odnosu na 2017.
godinu. Najvecéu apsolutnu promjenu u promatranom razdoblju ostvaruje takoder Medika, no
Oktal Pharma postize povecanje poslovnih prihoda od ¢ak 55,12% iako na pocetku, kao 1 na

kraju, analiziranog perioda ima najmanju vrijednosti poslovnih prihoda.

Tablica 24 Usporedba temeljem poslovnih prihoda

Poslovni prihodi 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Medika d.d. 2.730.558.588 [ 2.971.135.259 | 3.530.383.698 | 3.851.971.385 | 3.977.534.842
Phoenix Farmacija d.o.o. 1.835.777.823 | 2.001.756.746 | 2.164.110.700 | 2.287.145.181 | 2.451.675.656
Medical Intertrade d.o.o. 1.723.737.782 | 1.719.396.982 | 1.875.220.141 | 2.035.824.717 | 2.394.474.784
Oktal Pharma d.o.o. 1.453.429.606 | 1.574.547.848 | 1.791.270.040 | 2.024.838.009 | 2.254.512.680

Izvor: izrada autora prema podacima s Finlnfo

Kroz promatrani period, neto dobit svih poduzeca je pozitivna te oscilira, ali evidentno je da
se Medika 1 Oktal Pharma kroz godine izmjenjuju na “tronu” dok se Phoenix Farmacija u
svim godinama nalazi na posljednjem mjestu. Sva poduzeca biljeZe rekordne dobiti u 2021.,
osim Phoenix Farmacije Cija je dobit pala u odnosu na godinu prije zbog veceg povecanja

troskova poslovanja naspram povecanja prihoda od prodaje.

Tablica 25 Usporedba temeljem neto dobiti

Neto dobit 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Medika d.d. 33.075.007 20.032.422 57.044.617 60.715.555 77.500.231
Phoenix Farmacija d.o.o. 1.479.656 7.046.742 15.754.252 19.122.872 15.136.433
Medical Intertrade d.o.o. 19.839.805 22.431.280 28.547.230 38.515.176 63.731.089
Oktal Pharma d.o.o. 25.681.667 32.808.684 48.780.967 41.293.967 88.162.981

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

Fokusom na odredene pokazatelje likvidnosti, tocnije brzi i tekuéi odnos, Phoenix Farmacija
prednjaci u svim analiziranim godinama. Brzi odnos bi trebao iznositi viSe od 1 kako bi se
teku¢om imovinom umanjenom za zalihe mogle pokriti tekuce obveze. Phoenix Farmacija
postize zadovoljavajuce rezultate tokom svih godina biljezeci brzi odnos u intervalu od 1,05
do 1,09. S druge strane, preostala tri poduzeca ne uspijevaju posti¢i Zeljeni rezultat u niti
jednoj godini, ali vidljivo je poboljSanje 2021. godine u odnosu na pocetnu, 2017. godinu.
Medika uspijeva pokriti 95% tekuc¢ih obveza s teku¢om imovinom (umanjenom za zalihe),

Oktal Pharma 87%, a Medical Intertrade samo 78%.
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Tablica 26 Usporedba temeljem brzog odnosa

Brzi odnos 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 0,88 0,84 0,87 0,91 0,95
Phoenix Farmacija d.o.o. 1,09 1,07 1,09 1,05 1,06
Medical Intertrade d.o.o. 0,74 0,75 0,76 0,81 0,78
Oktal Pharma d.o.o. 0,84 0,78 0,80 0,84 0,87

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo
Tekuéi odnos u pravilu treba biti veéi od 2 kako bi tekuce obveze dvaput bile pokrivene

teku¢om imovinom, $to u nijednoj godini niti jedno poduzeée ne uspijeva ostvariti. No, u
posljednjoj godini svi evidentiraju tekuci odnos veci od jedan s time da Phoenix Farmacija

ima najvisi rezultat od 1,37, a Medical Intertrade najnizi od 1,03.

Tablica 27 Usporedba temeljem tekuceg odnosa

Tekuéi odnos 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 1,06 1,05 1,09 1,08 1,16
Phoenix Farmacija d.o.o. 1,29 1,32 1,33 1,30 1,37
Medical Intertrade d.o.o. 0,92 0,94 0,99 1,02 1,03
Oktal Pharma d.o.o. 1,06 1,02 1,02 1,03 1,06

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

Stupanj zaduZenosti trebao bi iznositi manje od 50%, $§to nijedno odabrano poduzeée ne
ostvaruje te nam rezultati objasnjavaju kako se sva poduzec¢a financiraju ve¢inom iz tudih
izvora . Phoenix Farmacija 2021. zaduZivanjem financira 69% svoje imovine te ima najnizi
stupanj zaduZenosti u odnosu na konkurenciju. S druge strane, Medical Intertrade biljezi
najbolje relativno i apsolutno poboljSanje, no promatrajuéi stupanj zaduzenosti nalazi se na

posljednjem mjestu s 83% u posljednjoj godini.

Tablica 28 Usporedba temeljem stupnja zaduZenosti

Stupanj zaduZe nosti 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 0,80 0,79 0,80 0,81 0,75
Phoenix Farmacija d.o.o. 0,71 0,71 0,71 0,73 0,69
Medical Intertrade d.o.o. 0,88 0,87 0,87 0,86 0,83
Oktal Pharma d.o.o. 0,81 0,81 0,79 0,82 0,78

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

Promatrajuc¢i koeficijent obrtaja potrazivanja, Medika d.d. ostvaruje najmanje prihoda od
prodaje po jedinici potrazivanja na pocetku, kao i na kraju promatranog razdoblja. Phoenix
Farmacija prednjaci i u ovom pokazatelju u svim godinama te zavrSava razdoblje s ostvarenih

3,72 kn prihoda od prodaje po jedinici potraZivanja.
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Tablica 29 Usporedba temeljem koeficijenta obrtaja potraZzivanja

KO potraZivanja 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 2,30 2,41 2,39 2,28 2,87
Phoenix Farmacija d.o.o. 2,59 3,02 3,07 2,98 3,72
Medical Intertrade d.o.o. 2,51 2,33 2,34 2,20 2,90
Oktal Pharma d.o.o. 2,47 2,67 2,62 2,44 3,17

Izvor: izrada autora prema podacima s Finlnfo

Dani naplate potrazivanja svih promatranih poduzeca su preko 100 dana u svim godinama
izuzev 2021. kada Phoenix farmacija biljezi vrijednost od 98 dana, Sto je smanjenje od preko
30% u odnosu na pocetnu godinu. Medika i Medical Intertrade nalaze se na zacelju tijekom
Citavog perioda te u 2021. evidentiraju 127 odnosno 125 potrebnih dana za naplatu
potrazivanja. Primarni razlog visokim vrijednostima ovoga pokazatelja su kasnjenja u

plac¢anju od strano HZZO-a.

Tablica 30 Usporedba dana naplate potrazivanja

Dani naplate potraZivanja 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 158,72 151,74 152,49 160,21 127,34
Phoenix Farmacija d.o.o. 140,92 120,84 119,09 122,44 98,13
Medical Intertrade d.o.o. 145,36 156,94 156,02 165,74 125,69
Oktal Pharma d.o.o. 148,01 136,85 139,45 149,39 114,96

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

Isto tako, dani placanja dobavlja¢ima biljeze slabije rezultate u svim poduzecima te je u 2021.
godini Phoenix Farmaciji trebalo prosjecno nesto vise od 113 dana kako bi podmirila obveze
prema dobavljac¢ima, Medika se nalazi na drugom mjestu sa 131 dana, Oktal Pharma-i je
potrebno skoro 146 dana dok Medical Intertrade treba viSe od 162 dana za podmirivanje

svojih obveza prema dobavlja¢ima.

Tablica 31 Usporedba dana pla¢anja dobavljac¢ima

Dani placanja dobavlja¢ima 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 140,81 140,06 140,20 147,66 131,44
Phoenix Farmacija d.o.o. 144,94 132,86 133,59 142,50 113,61
Medical Intertrade d.o.o. 153,81 160,80 161,74 172,24 162,27
Oktal Pharma d.o.o. 165,65 153,02 141,91 159,04 145,90

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

Stavljanjem fokusa na neto profitnu marzu, jedino poduzeé¢e Medical Intertrade uZiva u trendu
rasta unutar cijelog analiziranog perioda, no najvecu vrijednost postize Oktal Pharma 2021.
godine u iznosu od 3,91%, tj. ostvaruje 0,39 kn neto dobiti po jedinici prihoda od prodaje.
Medical Intertrade biljezi rezultat od 2,66%, Medika ostvaruje skoro 0,20 kn neto dobiti, a

Phoenix Farmacija o€ituje najlosiji rezultat, kao i u svim promatranim godinama, od 0,62%.
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Tablica 32 Usporedba temeljem neto profitne marze

Neto profitna marza 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 1,22% 0,68% 1,62% 1,58% 1,96%
Phoenix Farmacija d.o.o. 0,08% 0,35% 0,73% 0,84% 0,62%
Medical Intertrade d.o.o. 1,15% 1,30% 1,52% 1,89% 2,66%
Oktal Pharma d.o.o. 1,77% 2,08% 2,72% 2,04% 3,91%

Izvor: izrada autora prema podacima s Finlnfo

Profitabilnost glavnice najvisa je u poduze¢ima Oktal Pharma i Medical Intertrade te je u
2021. iznosila 29,79%, odnosno 25,32% S$to znaci da su poduzeca ostvarivala 0,29 kn, tj. 0,25
kn neto dobiti po jednoj kuni vlasnicke glavnice. Sljede¢a je Medika, koja biljezi
profitabilnost glavnice od 14,83% te Phoenix Farmacija, koja znacajna iskace, s ostvarenih

0,05 kn neto dobiti po jedinici glavnice.

Tablica 33 Usporedba temeljem ROE

ROE 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

Medika d.d. 8,47% 5,15% 13,36% 13,44% 14,83%
Phoenix Farmacija d.o.o. 0,50% 2,50% 5,29% 6,14% 4,64%
Medical Intertrade d.o.o. 16,51% 16,42% 17,77% 19,86% 25,32%
Oktal Pharma d.o.o. 13,24% 16,26% 21,53% 16,66% 29.79%

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

Gledajuéi profitabilnost imovine, vidljivo je da Medical Intertrade jedini ima trend rasta u
svim godinama i ujedno ima i najviSu vrijednost od 5,55% u posljednjoj analiziranoj godini.
Oktal Pharma ostvaruje skoro 0,50 kn EBIT (zarada prije kamata i poreza ) po jedinici
imovine, zatim Medika biljezi 0,41 kn te se Phoenix Farmacija jo§ jednom izdvaja s

rezultatom od 0,99%, tj. ostvarivsi skoro 0,10 kn EBIT po jednoj kuni imovine.

Tablica 34 Usporedba temeljem ROA

ROA 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Medika d.d. 3,79% 1,45% 3,39% 3,26% 4,10%
Phoenix Farmacija d.o.o. 0,08% 0,26% 1,32% 1,58% 0,99%
Medical Intertrade d.o.o. 2,61% 2,93% 3,51% 3,70% 5,55%
Oktal Pharma d.o.o. 3,26% 2,54% 4,82% 3,52% 4,96%

Izvor: izrada autora prema podacima s FinInfo

S obzirom da je Medika jedino poduzece koje kotira na Zagrebackoj burzi, nije moguca

usporedba pokazatelja investiranja s ostalim konkurentima.
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5.5 Zakljucak financijske analize

Financijska situacija poduze¢a Medika d.d. provedena je horizontalnom i vertikalnom
analizom bilance i racuna dobiti i gubitka, analizom pomodu financijskih pokazatelja te

usporedbom s konkurentima iz industrije.

Vertikalnom analizom bilance vidljivo je da u svim promatranim godinama veéinski udio u
aktivi od otprilike 85% zauzima kratkotrajna imovina, prvenstveno potrazivanja od kupaca
dok u strukturi pasive dominira udio kratkoronih obveza S§to pokazuje da se poduzece
Medika d.d. veéinski financira kratkoroc¢no i iz tudih izvora. Vertikalnom analizom racuna
dobiti 1 gubitka evidentno je da poslovni prihodi ¢ine glavninu ukupnih prihoda te imaju
rastuci trend sve do 2021. kada biljeZze blagi pad. Glavni pokreta¢ tog rastuc¢eg trenda su
prihodi od prodaje izvan grupe koji kroz cijelo promatrano razdoblje rastu te njihov udio u
ukupnim prihodima oscilira oko 90%. Ukupni rashodi povecavaju se u analiziranom periodu,

a najznacajniji su poslovni rashodi, odnosno materijalni troskovi i troskovi prodane robe.

Horizontalnom analizom bilance usporedene su vrijednosti bilan¢nih pozicija s baznom, 2017.
godinom. U 2018. godini aktiva je smanjena u odnosu na baznu godinu, no potom raste te je u
2021. ve¢a za 9,25%. Dugotrajna materijalna imovina u 2021. biljeZi najve¢i porast zbog
povecanja nematerijalne imovine. Kratkotrajna imovine prvotno opada prvenstveno zbog
smanjenja novca, a potom raste radi povecavanja zaliha trgovacke robe 1 potrazivanja od
kupaca. Kapital 1 rezerve oc€ituju povecanje zbog povecanja zadrzane dobiti dok kratkorocne
obveze biljeze rast zbog porasta obveza prema dobavlja¢ima. Horizontalnom analizom racuna
dobiti 1 gubitka usporedeni su prihodi i rashodi svake analizirane godine s baznom 2017.
godinom. Poslovni prihodi imaju trend rasta kroz sve godine uz najvecu stavku prihoda od
prodaje izvan grupe. Isto tako, poslovni rashodi rastu uslijed povecanja materijalnih troskova i
troSkova prodane robe. Poduzece ostvaruje raCunovodstvenu dobit u svim analiziranim

godinama.

Pokazatelji poluge ukazuju da se vecina ukupne imovine poduzeca financira iz tudih izvora, a
2021. godine su troSkovi kamata 25,34 puta pokriveni zaradama prije kamata 1 poreza.
Pokazatelji likvidnosti, tekuéi, brzi i nov€ani odnos, u svim promatranim godinama krecu se
ispod grani¢nih vrijednosti te se njthovom interpretacijom dolazi do zaklju¢ka da poduzece
Medika d.d. ima probleme s likvidno$¢u u cijelom analiziranom periodu s naznakama

poboljsanja u posljednjoj godini. Koeficijent obrtaja ukupne imovine ima trend rasta u
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promatranim godinama zbog povecanja prihoda poduzeca, ali 1 zbog osciliranja vrijednosti
ukupne imovine. Dani vezivanja potrazivanja osciliraju, te opadaju u 2021. §to ukazuje na
poboljsanje u naplati potrazivanja. Dani vezivanja obveza prema dobavlja¢ima slijede isti
trend. Bruto profitna marza najprije pada, a potom raste zbog oscilacija u EBIT, a slican trend
biljezi i neto profitna marza. Profitabilnost imovine 1 profitabilnost glavnice u 2021. godini
postizu maksimalne vrijednosti zbog povecanja zarada prije kamata i poreza te zadrZane
dobiti. Cijena dionice u analiziranim godinama kontinuirano raste. Zarade po dionici u
posljednje tri analizirane godine rastu, primarno zbog povecanja neto dobiti. Dividende po
dionici najvece su 2017. godine. Odnos cijene i zarada biljezi znacajan pad u 2019. zbog
povecanja zarada po dionici. Takoder, zbog veleg rasta zarada po dionici, odnos isplate

dividendi pada na 0,55 u 2021. godini.

Altmanov Z-indikator ukazuje kako je poduzece Medika d.d. bilo u opasnosti od stecaja u
prvoj analiziranoj godini dok, se u preostalim godinama nalazi se u ,,sivoj zoni“ s rastom Z-
indikatora S§to ukazuje na poboljSanje i potencijalni izlazak iz ,,sive zone* u buducnosti.
Kralicekov DF pokazatelj pokazuje da je financijska stabilnost poduzeca loSa u svim
promatranim godinama. Kralicekovim Quick Testom loSe su ocjenjeni pokazatelji struje
novCanog toka u poslovnom prihodu, profitabilnosti ukupnog kapitala i sposobnost

razduZivanja u svim godinama, a stopa financiranja osrednjom te dobrom ocjenom.

Za usporedbu s drugim poduze¢ima u industriji odabrana su poduzeéa Phoenix Farmacija
d.o.o., Medical Intertrade d.o.o. i Oktal Pharma d.o.o. Medika d.d. evidentno posjeduje
najvecu imovinu u odnosu na konkurenciju, no jedino Medical Intertrade d.o.o. biljezi rast
ukupne imovine u svim analiziranim godinama. Promatraju¢i poslovne prihode vidljivo je
kako Medika prednjaci u svim godinama. Kroz promatrani period, neto dobit svih poduzeca je
pozitivna, ali evidentno je da se Medika i Oktal Pharma kroz godine izmjenjuju na “tronu”
dok se Phoenix Farmacija nalazi na posljednjem mjestu. Analizom pokazatelja likvidnosti
moze se zakljuciti kako Phoenix Farmacija prednjaci u svim analiziranim godinama s brzim
odnosom u intervalu od 1,05 do 1,09, dok preostala tri poduzeca ne uspijevaju postici zeljeni
rezultat (veéi od 1) u niti jednoj godini. Zeljenu razinu tekuéeg odnosa poduzeéa ne uspijevaju
ostvariti, a najbolji rezultat postize Phoenix Farmacija (1,37), dok najlosiji ostvaruje Medical
Intertrade (1,03). Stupanj zaduzenosti ukazuje kako se sva poduzeca financiraju vec¢inom iz
tudih izvora. Prema koeficijentu obrtaja potrazivanja, Medika d.d. ostvaruje najmanje prihoda
od prodaje po jedinici potrazivanja, a Phoenix Farmacija prednjaci u svim godinama. Dani

placanja dobavlja¢ima i1 dani naplate potrazivanja svih promatranih poduzeca su preko 100
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dana, a primarni razlog su kasnjenja u placanju od strane HZZO-a. Jedino poduzec¢e Medical
Intertrade uziva u trendu rasta neto profitne marze, kao i profitabilnosti imovine.
Profitabilnost glavnice najvisa je u poduzefima Oktal Pharma i Medical Intertrade. S
obzirom da je Medika jedino poduzece koje kotira na Zagrebackoj burzi, nije moguca

usporedba pokazatelja investiranja s ostalim konkurentima.

5.6 SWOT Analiza

SWOT analizom procjenjuju se snage i slabosti poduzeca te trzisne prilike 1 prijetnje. Sluzi
kao pomo¢ menadzmentu u donosenju odluka te pomaze pri formuliranju strategije poduzeca.
Tablica 35 prikazuje SWOT matricu poduzeca Medika d.d., a dodatna pojasnjenja dana su u

nastavku.

Tablica 35 SWOT matrica poduze¢a Medika d.d.

SNAGE SLABOSTI
e Najveci udio poslovnih prihoda ¢ Dulje vrijeme naplate potrazivanja u
unutar djelatnosti odnosu na konkurenciju
e Konzistentan rast prihoda e Problemi s likvidnoséu
e Kvalitetni distribucijski kanali e Niza profitabilnost vlasnicke
e Iskustvo glavnice i profitabilnosti imovine u
e Sirok asortiman proizvoda i usluga odnosu na glavne konkurente
e Najveci dobavlja¢ u sustavu e Vecinsko financiranje iz tudih izvora

zdravstvene javne nabave
e Najveca vrijednost ukupne imovine
u djelatnosti

PRILIKE PRIJETNIJE
e Nova zastupstva i1 ekskluzivna e Rast inflacije
distribucija e Rast kamatnih stopa
e KoriStenje potpora iz EU e Ograni¢avanje marze 1 snizavanje
e Obnova voznog parka cijena lijekova
e Ulazak u eurozonu e Rast cijena energenata
e Povecana briga za zdravlje e Iseljavanje mladog visoko
e Implementacija nove tehnologije obrazovanog stanovniStva
e Dodatne edukacije zaposlenika e Pojava supstituta
e Prosirenje asortimana e Novo zatvaranje granica

Izvor: izrada autora

Snage poduzeéa Medika d.d. vidljive su u najveCem udjelu poslovnih prihoda unutar
djelatnosti od 22,75% u 2021. godini uz njihov konzistentan rast kroz godine, koji biljezi
skoro cetiri milijarde kuna u posljednjoj promatranoj godini. U usporedbi s konkurentima,

najveca imovina nalazi se u bilanci druStva Medika d.d. u svim promatranim godinama. Isto
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tako, nude Sirok asortiman proizvoda i usluga koji ukljucuju farmaceutske preparate domacih
i stranih proizvodaca, dijetetske i kozmeticke proizvode, medicinske proizvode, opremu,
lijekove 1 materijal za stomatolosku i zubotehnicku djelatnost, Siroku paletu veterinarskih
proizvoda za lijeCenje, prehranu i njegu te edukacije za ljekarnike, doktore dentalne medicine
1 veterinare. Medika je najveci dobavlja¢ po broju ugovora i njihovoj monetarnoj vrijednosti u
sustavu javne nabave zdravstva na podrucju lijekova i medicinskih proizvoda. (Medika, b.d.)
Zbog dugogodis$nje prisutnosti na trziStu, imaju uspjeSnu suradnju s brojnim domaéim i

stranim proizvodacima kao i razvijene kvalitetne kanale distribucije.

Najvece slabosti poduzeca oc€ituju se u duljem vremenu naplate potrazivanja u odnosu na
konkurenciju, primarno radi kontinuiranog neplacanja HZZO-a. Nadalje, kao slabost
poduzecéa isti¢u se i pokazatelji likvidnosti koji se u svim godinama nalaze ispod normi, a ta
slabost potjece iz teze naplate i stvara dodatne troskove u vidu zaduzivanja poduzeca kako bi
se odrzala likvidnost. Takoder, vecinski se financiraju iz tudih izvora, prvenstveno
kratkoroc¢nih, koji za sobom vuku dodatne troskove u obliku kamata. Profitabilnost vlasnicke
glavnice i imovine su na nizim razinama od konkurencije, $to ukazuje da poduzece Medika

d.d. inferiornije generira dobit koriStenjem imovine, tj. vlasni¢ke glavnice.

Prilike na trzistu koje Medika moZze potencijalno iskoristiti su nova zastupstva i ekskluzivna
distribucija kako bi uzivala u trzi$noj prednosti nad svojim konkurentima. Na taj nain, osim
jacanja konkurentske snage, poduzece moze i proSiriti svoj asortiman proizvoda. Ulaskom u
EU, Medika d.d. ima priliku na jeftiniji 1 laksi nacin proSiriti svoje poslovanje van granica
Hrvatske te distribuirati svoje proizvode u druge ¢lanice. Ulazak u Europsku Uniju, takoder je
omogucio koristenje sredstava iz EU fondova koje je poduzece vec koristilo za izgradnju
fotonaponske elektrane u Osijeku, no uvijek postoje otvoreni natjecaji koje je potrebno pratiti
1 istraziti kako bi poduzece moglo ostvariti daljnji razvoj u podru¢ju energetike i
informacijskih tehnologija. Priliku za napredak predstavlja obnova voznog parka kojom bi se
smanjila emisija ispusnih plinova i1 smanjilo zagadenje okoliSa, a ujedno bi doslo do ustede na
potro$nji goriva. Ulazak Hrvatske u eurozonu predstavlja priliku u privla¢enju novih
investitora s obzirom da ¢e se ukloniti valutni rizik ¢ime ¢e biti potaknuta direktna strana
ulaganja. U posljednjim godinama pojavio se trend povecane brige za zdravlje zbog kojeg se
povecava potraznja za farmaceutskim proizvodima, ne samo radi lijeCenja ve¢ 1 zbog
prevencije, Sto potencijalno dovodi do povecanja prodaje poduze¢a Medika d.d. i posljedi¢no,
do rasta prihoda. Implementacijom novije softverske tehnologije moguce je ubrzati procese

istovara 1 utovara te samim time ustediti vrijeme jer se smanjuje rizik naruSavanja kvalitete
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farmaceutskih proizvoda, koji su osjetljivi na faktore poput vlage i temperature. Daljnjom
edukacijom zaposlenika kako bi ostali uz korak s inovacijama, povecalo bi se i njihovo

zadovoljstvo te radni moral.

Najveca prijetnja poslovanju poduzeéa Medika d.d. predstavlja rast inflacije, koje smanjuje
kupovnu mo¢ potrosaca te samim time smanjuje potraznju za dobrima. U borbi protiv
inflacije, srediSnje banke C¢esto povecavaju kamatne stope, tj. cijenu zaduzivanja $to ima veliki
utjecaj na poduzeée s obzirom da se veéinski financira iz tudih izvora. Sljedeéa prijetnja
oituje se u obliku ograniavanja marze i snizavanja cijena lijekova od strane HZZO-a.
Takoder, veliku prijetnju predstavlja cijena energenata, ¢ijim se rastom povecavaju troskovi
skladiStenja 1 transporta, koji su esencijalni za poslovanje Medike. Iseljavanje mladog, radno
sposobnog, visoko obrazovanog stanovniStva dovodi do problema s pronalaskom
kvalificiranih radnika. Pojava supstituta za proizvode za koje poduzeée ima ekskluzivnu
distribuciju predstavlja prijetnju smanjenja trziSnog udjela ili snizavanja prodajne cijene.
Nadalje, ponovno zatvaranje granica dovelo bi do kasnjenja u distribuciji te samim time i1 do

povecanja troskova.
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6. ZAKLJUCAK

Medika d.d. najstarija je veledrogerija u Hrvatskoj te je jedina hrvatska veledrogerija koja je
uvrstena na sluzbeno trziste Zagrebacke burze. Poduzecée se primarno bavi distribucijom robe
ljekarnama, zdravstvenim ustanovama, bolnicama, domovima zdravlja, ambulantama,
ordinacijama, veledrogerijama i specijaliziranim prodavaonicama, a posreduju izmedu vise od
450 dobavljaca 1 3000 potroSaca Sirom Hrvatske te su primarni dobavlja¢ kod 70% svojih

kupaca.

U ovome radu obradena je teorijska podloga poslovne analize te je provedena analiza
poslovanja poduze¢a Medika d.d. Poslovna analiza nije jednozna¢no definirana, no moze se
zakljuciti kako je poslovna analiza kombinacija stjecanja uvida u trenutno stanje poduzeca i
identificiranja ¢imbenika koji utjecu na njega te predlaganje potrebnih promjena i rjeSenja za

poboljsanje poslovne situacije.

U ovom radu, poslovna analiza provedena je analizom vanjskog okruZzenja, PESTLE
analizom, Porterovim modelom pet sila i SWOT analizom, te analizom unutarnjeg okruzenja,
vertikalnom 1 horizontalnom analizom bilance i racuna dobiti i gubitka, analizom pomocu

financijskih pokazatelja te usporedbom s drugim poduzec¢ima u industriji.

PESTLE analizom prepoznati su glavni politicki, ekonomski, drustveni, tehnoloski,
zakonodavni te ekoloSki Cimbenici eksternog okruZenja. Porterovim modelom pet sila
identificiran je visok konkurentski rivalitet, niska ili osrednja pregovaracka mo¢ kupaca, niska
pregovaracka mo¢ dobavljaca, niska ili osrednja opasnost od ulaska supstituta te niska
opasnost od ulazaka novih konkurenata. SWOT analizom stavljen je naglasak na snagu
poduzeca u obliku najveceg udjela poslovnih prihoda u djelatnosti te njegova rasta, Sirokog
asortimana proizvoda 1 usluga te kvalitetnih distribucijskih kanala. Slabost poduzeca
ponajvise se ogleda u duljem vremenu naplate potrazivanja te ve¢inskom financiranju iz tudih
izvora. Prilike na trzi$tu identificirane su u novim zastupstvima i ekskluzivnoj distribuciji,
koriStenju sredstava iz europskih fondova te trendu povecane brige za zdravlje, a prijetnje su
istaknute u rastu inflacije 1 kamatnih stopa, zatim rastu cijena energenata te novim

ograni¢avanjem marZe na lijjekove.

Vertikalnom analizom bilance evidentno je da kratkotrajna imovina obuhvaca najve¢i udio

aktive u cijelom analiziranom periodu, prvenstveno radi visoke vrijednosti potrazivanja od
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kupaca. Unutar pasive, dominantan udio pripada kratkorocnim obvezama te je evidentno kako
se poduzeée Medika d.d. najvise financira iz kratkoro¢nih i tudih izvora. Vertikalnom
analizom racuna dobiti i gubitka prihod od prodaje te materijalni troskovi i troskovi prodane
robe identificirani se kao najznacajnije stavke strukture prihoda, odnosno rashoda. U
promatranim godinama, prihodi rastu ve¢om stopom od rashoda. Provedbom horizontalne
analize bilance, vidljivo je povecanje ukupne imovine poduzeca Medika d.d. na kraju
analiziranog razdoblju u usporedbi s pocetnim, Sto pokazuje jacanje ekonomske snage
poduzeca, a u prilog tomu ide 1 povecanje kratkotrajne imovine koje sugerira jacanje
financijske snage poduzeca. Vrijednost vlastitog 1 tudeg kapitala u analiziranom razdoblju
raste, a bitno je istaknuti znacajno povecanje kratkoro¢nih obveza prema dobavljac¢ima.
Horizontalnom analizom racuna dobiti i gubitka evidentan je trend rasta prihoda i rashoda u
cijelom promatranom razdoblju, no povecanje prihoda od prodaje biljezi znacajniji porast od
povecanja materijalnih troSkova i troSkova prodane robe, $to rezultira pozitivnim rezultatom

ukupnog poslovanja tijekom ¢itavog analiziranog perioda.

Analiza pomocu financijskih pokazatelja provedena je pomocu pokazatelja djelovanja poluge,
likvidnosti, aktivnosti, profitabilnosti, investiranja te sintetickih pokazatelja. Pokazatelji
djelovanja poluge objasnjavaju da se poduzece Medika d.d. ve€inski financira iz kratkoro¢nih
tudih izvora. Vrijednost pokazatelja likvidnosti ispod je grani¢nih normi te ukazuje na
probleme s likvidnoS¢u tijekom cijelog promatranog razdoblja s naznakama poboljSanja u
posljednjoj analiziranoj godini. Pokazatelji aktivnosti upucuju na poteSko¢e u naplati
potrazivanja koji se oCituju u danima potrebnim za njihovu naplatu te isto tako ukazuju na
problem u podmirivanju obveza prema dobavlja¢ima u vidu dana potrebnih za placanje. No,
vidljivo je poboljSanje u obliku smanjenja vrijednosti pokazatelja u posljednjoj analiziranoj
godini naspram pocetne. Pokazatelji profitabilnosti su zabiljeZili porast 2021. godine u odnosu
na baznu, 2017., izuzev bruto profitne marze, koja biljezi pad zbog znacCajnijeg porasta
prodaje naspram povecanja zarada prije kamata i poreza. Kroz promatrani period, cijena
dionice poduzeca, kao i1 zarade po dionici, evidentiraju trend rasta, $to se moze smatrati
pozitivnim za dioniare poduze¢a Medika d.d. Altmanov Z-indikator objaSnjava kako je
poduzece bilo u opasnosti od stecaja u prvoj analiziranoj godini te nakon toga biljezi trend
rasta $to ukazuje na znatno poboljSanje i potencijalni izlazak iz ,,sive zone®, ako se trend
nastavi. Na temelju vrijednosti Kralicekovog DF pokazatelja financijska stabilnost poduzeca
ocjenjuje se loSom u cijelom promatranom periodu. Kralicekovim Quick Testom loSe su

ocjenjeni pokazatelji struje novcanog toka u poslovnom prihodu, profitabilnosti ukupnog
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kapitala 1 sposobnosti razduzivanja u svim analiziranim godinama, dok osrednju ocjenu u
2018. 1 2021. te dobru ocjenu u preostalim analiziranima godinama biljezi stopa

samofinanciranja.

Za usporedbu pozicija bilance i racuna dobiti 1 gubitka te financijskih pokazatelja s
poduzec¢em Medika d.d., odabrani su konkurenti iz industrije sa znacajnim trziSnim udjelom:
Phoenix Farmacija d.o.o., Medical Intertrade d.o.o. i Oktal Pharma d.o.0. Sva poduzeca
biljeze trend rasta ukupne imovine i poslovnih prihoda s time da Medika evidentira najvecu
vrijednost oba pokazatelja. Neto rezultat poslovanja pozitivan je u svim poduzec¢ima te se na
vrhu izmjenjuju Medika i Oktal Pharma. Phoenix Farmacija jedina ostvaruje zadovoljavajucu
vrijednost brzog odnosa, dok grani¢nu vrijednost tekuceg odnosa nijedno poduzece ne
postize. Stupanj zaduzenosti u svim poduzeéima ukazuje na vecinsko financiranje tudim
kapitalom. Sva poduzeca imaju dulja vremena naplate potrazivanje i pla¢anja dobavljacima te
u pokazateljima aktivnosti prednjaci Phoenix Farmacija. Trend rasta vrijednosti neto profitne
marZze biljezi jedino Medical Intertrade, medutim, najvecu vrijednost ostvaruje Oktal Pharma.
Profitabilnost glavnice najvisa je u poduzefima Oktal Pharma i Medical Intertrade, dok
profitabilnost imovine ima trend rasta u svim analiziranim godinama samo u poduzeéu

Medical Intertrade te ujedno evidentira najvisu vrijednost.
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