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SAZETAK

Temeljni cilj ovog diplomskog rada bila je identifikacija ¢imbenika uspjesnosti poslovanja
vodec¢ih hrvatskih farmaceutskih poduzeca. Farmaceutska je industrija visokotehnoloska
industrija s najve¢im udjelom troskova istrazivanja i razvoja u ukupnim prihodima, a u

Republici Hrvatskoj ostvaruje visok udio izvoza i kapitalnih investicija.

Provedbom horizontalne i vertikalne analize nad financijskim izvjestajima poduzeca Pliva
Hrvatska d.o.0., Belupo d.d. i JGL d.d. dobiven je uvid u strukturu njihove imovine i obveza,
ostvarenih prihoda 1 neto dobiti, kao 1 kretanja istth u analiziranom razdoblju. Takoder,
izracunom financijskih pokazatelja vodecih poduzeca 1 glavnih konkurenata te njithovom
medusobnom usporedbom otkrivena su podrucja uspjeha, ali i ona koja ukazuju na slabiju
uspjesnost poslovanja. Potonje je rezultat izazovnih uvjeta poslovanja u vidu visokih
nagomilanih troskova zdravstvenog sustava, stalnog pritiska na snizenje cijena te dugog
vremena naplate potrazivanja u zemlji i1 valutnog rizika povezanog s izvozom na inozemna

trzista.

Nadalje, s obzirom na sve vece zahtjeve interesnih skupina za transparentnos¢u s obzirom na
nefinancijski segment poslovanja, analizirani su nefinancijski izvjestaji vodec¢ih poduzeca.
Iako je analiza pokazala kako poduzeca objavljuju informacije vezane uz ekonomski,
drustveni i ekoloski utjecaj svog poslovanja, opcenito gledaju¢i izostaje dosljednost pri

objavi.

Zakljuéno, analiza je pokazala kako vodeca hrvatska farmaceutska poduzeéa posluju sigurno i
uspjesno, a unato¢ izazovima postoji visok potencijal rasta koji se ogleda u kvalitetnoj radnoj

snazi, dostupnim tehnologijama i izvoznoj orijentiranosti.

Kljuc¢ne rijeci: analiza financijskih izvjestaja, financijski pokazatelji, farmaceutska industrija,

Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d., JGL d.d., nefinancijsko izvjeStavanje



ABSTRACT

The main objective of this thesis was to identify the drivers of business success of Croatia's
leading pharmaceutical companies. The pharmaceutical industry is a high-tech industry with
the largest proportion of research and development expenditure in total revenues, while in

Croatia it accounts for a high proportion of export and capital investments.

Conducting a horizontal and vertical financial statements analysis of the following companies:
Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. and JGL d.d. provided insight into their assets and
liabilities structure, as well as total revenues and their net earnings. In addition, comparing the
financial ratios of the companies and those of their main competitors, made it possible to
uncover successful and unsuccessful areas of business. The latter are the result of challenging
conditions related to high healthcare system expenditures, constant downward price pressure
and a long collection period for receivables at home, as well as currency risk when it comes to

export.

In view of various interest groups' growing demands for transparency, a non-financial
statement analysis was made as well. Although it revealed that companies generally do
publish information regarding their impact on economic, social and environmental aspects of

business, such information is not published on a regular basis.

In conclusion, study showed that Croatia's leading pharmaceutical companies’ performance
overall is satisfying. Despite existing challenges, there is high growth potential due to a

quality workforce, available technology and an export-orientated approach.

Key words: financial statement analysis, financial ratios, pharmaceutical industry, Pliva

Hrvatska d.o.o., Belupo d.d., JGL d.d., non-financial reporting
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1. Uvod

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada je komparativna analiza financijskih izvjestaja farmaceutskih
poduzeca. Kao predvodnice hrvatske farmaceutske industrije sa stajaliSta ostvarenih prihoda,
koli¢ine proizvodnje i broja zaposlenih, analizom ¢e biti obuhvaéena poduzeca Pliva Hrvatska
d.o.0., Belupo d.d. i Jadran-Galenski laboratorij d.d. Provedbom horizontalne i vertikalne
analize bilance 1 izvjeStaja o dobiti, kao i1 izracunom financijskih pokazatelja, izvest Ce se
zakljucak o sigurnosti i uspjesnosti poslovanja navedenih poduzeca u razdoblju od 2011. do
2015. godine. Osim navedenog, analizirat ¢e se 1 financijski pokazatelji odabranih
konkurenata te ¢e se izvesti zakljuak o kretanjima u industriji. Dodatno, analizom
nefinancijskih izvjestaja vode¢ih poduzeca dat ¢e se osvrt na prakse drustveno odgovornog

poslovanja u farmaceutskoj inustriji s obzirom na ekonomske, drustvene i okoliSne aspekte.

1.2. lzvori podataka i metode prikupljanja

Pri izradi ovog rada koriSteni su sekundarni podaci u vidu struéne i znanstvene literature iz
podrucja racunovodstva i analize financijskih izvjestaja. Osim knjiga i udzbenika na
hrvatskom i engleskom jeziku, u pripremi rada koristeni su ¢lanci objavljeni u domacim i
stranim stru¢nim casopisima. Konaéno, kao temelj provodenja analize koristeni su javno
objavljeni financijski izvjeStaji dostupni putem portala Registar godiSnjih financijskih

izvjestaja te nefinancijski izvjestaji dostupni na mreznim stranicama analiziranih poduzeca.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad podijeljen je u pet poglavlja. Nakon objasnjenja predmeta i cilja rada te
koristenih izvora podataka i metoda njihova prikupljanja u uvodnom dijelu, u drugom ce
dijelu rada biti obradena teorijska podloga za provodenje analize. Osim temeljnih financijskih
izvjestaja, dat ¢e se osvrt na instrumente i postupke njihove analize kao i odrednice njihove
kvalitete. Nakon pregleda temeljnih obiljezja odabranih poduzeca, u sredisnjem ce se dijelu
rada obaviti analiza njihovih izvjeStaja kao 1 izracun financijskih pokazatelja. U Cetvrtom

dijelu identificirat ¢e se najznacajniji konkurenti te ¢e se obaviti izraCun prosjecnih



financijskih pokazatelja i njihova usporedba s vode¢im poduze¢ima. Takoder, u ovom ¢e se
dijelu analizirati nefinancijski izvjestaji vodec¢ih poduzeca s ciljem izvodenja zakljucka o
drustveno odgovornom poslovanju u farmaceutskoj industriji. Konacno, objedinjavanjem
svega navedenog, u petom ¢e se dijelu izvesti konacan zakljucak o uspjeSnosti poslovanja
hrvatskih farmaceutskih poduzeca u razdoblju od 2011. do 2015. godine, uz popis koristene

literature, slika i tablica.



2. Pojmovno odredenje okvira za provedbu analize financijskih izvjeStaja

2.1. Temeljni financijski izvjestaji kao podloga provodenja analize

Financijski izvjeStaji konacan su proizvod raCunovodstvenog procesiranja podataka i
pojavljuju se kao nositelji ra¢unovodstvenih informacija.® Prema Zakonu o ratunovodstvu?,
financijski izvjestaji moraju pruziti istinit i objektivan prikaz financijskog polozaja i
uspjesnosti poslovanja poduzetnika. Financijski izvjestaji sastavljaju se za poslovnu godinu,
koja se u pravilu poklapa s kalendarskom, a obveznici njihova sastavljanja su svi poduzetnici
sa sjedistem u Republici Hrvatskoj bez obzira na veli¢inu. ,,Cilj financijskog izvjestavanja je
informiranje zainteresiranih korisnika o financijskom poloZaju poduzeca i 0 uspjesnosti
poslovanja".® Kao najvazniji korisnik financijskih izvjeStaja namece se menadZment
poduzeca, no relevantne, pouzdane i razumljive informacije trebaju biti dostupne i1 ¢itavom
nizu eksternih korisnika, primjerice investitorima, kreditorima, poslovnim partnerima,
konkurentima i drzavnim i financijskim institucijama.® lako se ciljevi navedenih korisnika
mogu Ciniti suprotstavljenima, posebice s aspekta vremena njihova ostvarenja, oni u
konacnici zele da se poduzece razvija uspjeSno, ostvaruje dobit i povecava svoju vrijednost.
Kako bi se osiguralo nacelo usporedivosti, podaci u financijskim izvjesStajima, osim za tekuce,
daju se i za prethodno obracunsko razdoblje. Za godiSnje financijske izvjestaje, koji se osim
istekom poslovne godine trebaju sastaviti i u sluc¢ajevima statusnih promjena, pokretanja
ste¢ajnog postupka ili postupka likvidacije nad poduzetnikom, odgovorna je osoba ovlaStena
za zastupanje, odnosno uprava.® Prema Zakonu o radunovodstvu®, financijske izvjestaje &ine
sljedeci 1zvjestaji, a koji ¢e biti analizirani u nastavku rada: bilanca (izvjestaj o financijskom
polozaju), racun dobiti i gubitka (izvjestaj o dobiti), izvjestaj o novcanim tokovima, izvjestaj

0 promjenama kapitala te biljeske uz financijske izvjestaje.

! Zager, K., Mamié Sacer, |., Sever Mali§, S., Jezovita, A., Zager, L. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-
postupci-slucajevi. Treée, izmijenjeno i dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 91.

% Narodne novine (2015) Zakon o ra¢unovodstvu. Clanak 19.(7) Zagreb: Narodne novine d.d. NN 78/2015.
Dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 07 78 1493.html (08.09.2017.)

3 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 92.

4 Gulin, D., Percevi¢, H., Tudek, B., Zager, L. (2012) Poslovno planiranje, kontrola i analiza. Drugo izdanje.
Zagreb: HZRIF, str 324.

> Para¢, B. (2008) Poduzetni¢ko racunovodstvo i financijsko izviestavanje. Zagreb: M.E.P. Consult, str.35.

® Narodne novine (2015) Zakon o ra¢unovodstvu. Clanak 19.(2) Zagreb: Narodne novine d.d. NN 78/2015.
Dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 07 78 1493.html (08.09.2017.)



http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_07_78_1493.html
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015_07_78_1493.html

2.1.1. Bilanca

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koja prikazuje stanje imovine, obveza i kapitala nekog
poduzeca na to¢no odreden dan, redovito na kraju poslovne godine, zbog ¢ega se ¢esto naziva
1 izvjestajem o financijskom poloZzaju. lako stati¢na, bilanca se ipak u kontekstu donosenja
odluka moze promatrati kao kumulativna lista posljedica svih odluka i transakcija koje su se
dogodile do datuma njena sastavljanja, te sluzi kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja.’
Bilan¢na ravnoteza, prema kojoj je vrijednost ukupne imovine jednaka vrijednosti ukupnih

obveza uvecanima za kapital njezino je osnovno obiljezje.

Imovina se odnosi na ekonomske resurse kojima se poduzeée koristi u ostvarivanju svoje
djelatnosti, a da b1 bili priznati, moraju biti u vlasniStvu poduzeca, imati mjerljivu vrijednost
te ofekivu buduéu ekonomsku korist.> S obzirom da nekim resursima nije jednostavno
objektivno odrediti vrijednost, §to je Cest slu¢aj kod nematerijalnih oblika imovine, takvi se
resursi eksplicitno ne prikazuju u bilanci.® Aktiva bilance dijeli se na dugotrajnu odnosno
stalnu ili fiksnu (nematerijalna, materijalna, financijska imovina, potraZivanja i odgodena
porezna imovina) i kratkotrajnu odnosno tekucu ili obrtnu (zalihe, potrazivanja, financijska
imovina, novac) imovinu. S druge strane, pasiva bilance, koja prikazuje izvore financiranja
imovine sastoji se od kapitala ili glavnice te dugorocnih i kratkoro¢nih obveza. Dok kapital
predstavlja trajni izvor sredstava, odnosno onaj koji pripada vlasnicima i formira se njihovim
pocetnim ulaganjem, kratkorocne obveze potrebno je podmiriti u roku kra¢em od godine
dana, dok dugoro¢ne obveze dospijevaju na naplatu u roku duljem od godine dana. Osnovna
podjela kapitala jest na ulozeni i zaradeni, a do njegova povecCanja dolazi dodatnim
ulaganjima ili zadrzavanjem zarada, dok do smanjenja dolazi stvaranjem gubitaka i
raspodjelom zarada. Formalni izgled bilance u Republici Hrvatskoj propisan je od strane
ministra financija na prijedlog Odbora za standarde financijskog izvjestavanja, koji zahtijeva

primjenu nacela rastuce likvidnosti odnosno opadajuce ro¢nosti.

” Helfert, E. A. (1997) Tehnike financijske analize. Sedmo izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 15.

& Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 94.-95.

o Zager, K., Tusek, B., Vasicek, V., Zager, L. (2007) Osnove racunovodstva: Racunovodstvo za neracunovode.
Zagreb: HZRIF, str. 40.



2.1.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka ili izvjeStaj o dobiti jedan je od temeljnih financijskih izvjestaja koji
pokazuje obujam i strukturu prihoda i rashoda te ostvareni financijski rezultat u odredenom
vremenskom razdoblju, najéeiée kalendarskoj godini.'® Najvazniji elementi ovog izvjestaja su
prihodi i rashodi, ostvareni iz poslovnih i financijskih aktivnosti. ,Prihod je povecanje
ekonomske koristi tijekom obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili povec¢anja imovine ili
smanjenja obveza Sto ima za posljedicu povecanje kapitala, osim onog u svezi s uplatom od

strane sudionika u kapitalu".'* ,,Rashodi su smanjenje ckonomske koristi kroz obratunsko

razdoblje u obliku odljeva ili smanjenja imovine ili stvaranja obveza $to ima za posljedicu smanjenje

kapitala, osim ovog u svezi s raspodjelom sudionicima u kapitalu".*?

Poslovni prihodi ostvaruju se obavljanjem glavnih poslovnih aktivnosti, a ovisno o djelatnosti
kojom se poduzece bavi, najceS¢e se odnose na prihode od prodaje proizvoda, usluga ili
trgovacke robe. Ulaganjem steCenih resursa u financijsku imovinu, primjerice u obveznice ili
dionice nastaju financijski prihodi, koji mogu nastati i ostvarivanjem pozitivnih te¢ajnih
razlika. Sukladno poslovnim prihodima, poslovni rashodi nastaju obavljanjem temeljne
djelatnosti poduzeca, odnosno oni su sadrzani u prodanim proizvodima te ostalim troskovima
poslovanja. Kao posljedica koristenja tudih financijskih sredstava, ostvarivanja negativnih

teCajnih razlika ili zbog korekcije vrijednosti financijskih plasmana nastaju financijski

rashodi.

Ostali poslovni prihodi i rashodi nisu vezani uz redovno poslovanje i nije ih moguce
predvidjeti. Dok se prvi odnose na prihode od prodaje dugotrajne imovine, sirovina,
inventurnih viskova, otpisa obveza i sli¢no, drugi su vezani uz nastale Stete, kazne, otudenje
dugotrajne imovine i sli¢no.* Suéeljavanjem ukupnih prihoda i ukupnih rashoda utvrduje se
rezultat poslovanja, na koji se, ukoliko je on pozitivan placa porez na dobit po opc¢oj stopi ili

sniZzenoj, ukoliko se koristi porezna olakSica.

10 Parac, B.: op. cit., str..83.

" Narodne novine (2015) Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja. 15. - Prihodi
(15.3.) Zagreb: Narodne novine d.d. NN 86/2015. Dostupno na: http://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 08 86 1709.html (08.09.2017.)

2 Narodne novine (2015) Odluka o objavljivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja. 16. - Rashodi
(16.3.) Zagreb: Narodne novine d.d. NN 86/2015. Dostupno na: http://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 08 86 1709.html (08.09.2017.)

B Zager, K. et al. (2007): op.cit., str. 57.

4 Zager, K. et al. (2007): op.cit., str. 113.-114.
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Metoda prirodnih vrsta i metoda prodanih ucinaka dvije su metode sastavljanja izvjestaja o
dobiti, a u Republici Hrvatskoj Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godiS$njih financijskih
izvjestaja propisano je koriStenje prve metode, koja je posebno prikladna za mala i srednje

velika trgovacka drustva, kakva uostalom i prevladavaju u nasem gospodarstvu.15

2.1.3. IzvjeStaj o novéanim tokovima

Izvjestaj o novcanim tokovima temeljni je financijski izvjestaj koji pokazuje obujam i
strukturu priljeva i odljeva novca i nov¢anih ekvivalenata u obracunskom razdoblju, odnosno
&isti novéani tok.'® Temeljna svrha ovog financijskog izvjestaja jest prikazati korisnicima iz
kojih izvora novac pritjeCe i u koju se svrhu koristi. Za razliku od prethodno obradenih
izvjestaja, obveznici sastavljanja izvjestaja o nov€anim tokovima nisu mali poduzetnici. Svi
novCani tokovi iskazuju se s obzirom na tri vrste aktivnosti: poslovne, ulagateljske i
financijske, a razlika izmedu primitaka i izdataka pojedine aktivnosti €ini njezin ¢isti novc¢ani
tok. Za razliku od poslovnih aktivnosti, ulagateljske i financijske aktivnosti izazivaju

promjene u dijelu bilance koji sadrzi dugotrajnu imovinu i dugoroéne izvore financiranja.*’

Poslovne aktivnosti su one koje su usmjerene na proizvodnju i prodaju proizvoda i usluga,
odnosno stvaraju prihod iz osnovne djelatnosti poduzeca i imaju najznacajniji utjecaj na
poslovni rezultat. Ulagateljske aktivnosti odnose se na promjene na dugotrajnoj imovini, dok
su financijske aktivnosti one koje za posljedicu imaju promjenu veliine i sastava glavnice i

dugova poduzeca.

Kao i1 kod izvjestaja o dobiti, postoje dvije metode sastavljanja izvjestaja o novCanim
tokovima. Prva je direktna metoda, u kojoj su primici i izdaci razvrstani prema gore
navedenim aktivnostima, odnosno bruto nacelu, te je za svaku prikazan njezin novcani tok.
Drugom, indirektnom metodom, financijski se rezultat korigira za ucinke nenov€anih
transakcija, poput amortizacije, promjene vrijednosti zaliha, potrazivanja, obveza i tome
sli¢no.®® Zaklju¢no, izvjestaj o novanim tokovima koristan je jer pruZa vazne informacije 0

novCanim Kretanjima, a koje nisu detaljno prikazane u ostalim financijskim izvjestajima.

> Gulin, D., Pergevi¢, H. (2013) Financijsko racunovodstvo: Izabrane teme. Zgareb: HZRIF, str. 28
16 Para¢, B.: op. cit., str. 238.
Y Tintor, J. (2009) Poslovna analiza. Zagreb: MASMEDIA, str. 332.
18 s .
Para¢, B.: op. cit., str. 240.



Dodatno, njegova vrijednost nalazi se i u ¢injenici da pomaze svrstati poduzeée u odredenu

fazu Zivotnog ciklusa s obzirom na intenzitet priljeva novca iz odredene aktivnosti.™

2.1.4. Izvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama Kapitala temeljni je financijski izvjestaj Cija je svrha pokazati
promjene kapitala koje su nastale izmedu dva obracunska razdoblja te na taj nacin dati
podlogu za prosudbu kvalitete dijela bilancne strukture.”® Kao §to je to bio sludaj i s
prethodnim izvjeStajem, obveznici sastavljanja izvjestaja o promjenama kapitala nisu mali
poduzetnici. lako kratak, ovaj izvjestaj daje odgovor na pitanje u kojem se odnosu ostvarena
zarada dijeli na dividende 1 na zadrzanu dobit koja ostaje u poduzecu za daljnje poslovanje. U
ovaj financijski izvjeStaj trebaju se uvrstiti informacije o zadrzanoj dobiti, dodatnim
ulaganjima vlasnika, promjenama racunovodstvenih politika 1 ispravci pogreSaka te uc¢incima
transakcija koje se direktno prikazuju u kapitalu. Na temelju analize izvjeStaja 0 promjenama
kapitala upravni odbor poduzec¢a vodi politiku dividendi, a time ovaj izvjestaj izrazava svu bit

. . e . q o 21
vlasni¢kog odnosa odrazavajuéi interese ulagaca, vlasnika i samog poduzeca.

2.1.5. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje sastavni su dio cijelog seta financijskih izvjeStaja, a sadrze
sve one informacije koje se izravno ne mogu i$¢itati iz preostalih financijskih izvjestaja, ali su
nuzne za njihovo razumijevanje. Prema Zakonu o racunovodstvu, obveznici sastavljanja
biljeski svi su poduzetnici bez obzira na veli¢inu, ali uz odredene speciﬁ(:nos‘[i.22 Naime, u
Republici Hrvatskoj, Zakon nalaze primjenu Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja
pri sastavljanju i objavi financijskih izvjestaja, a time i biljeski malih i srednjih poduzeéa.”® S
druge strane, velika poduzeca i1 ona koja kotiraju na burzi obvezna su primjenjivati zahtjevnije
1 opSirnije Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI) pri sastavljanju

financijskih izvjestaja.?*

' Fridson, M., Alvarez, F. (2002) Financial Statement Analysis: A Practitioner's Guide. 3" edition. John Wiley &
Sons, Inc., str. 112.

20 Para¢, B.: op. cit., str. 241.

21 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 132.

?2 Narodne novine (2015) Zakon o ra¢unovodstvu. Clanak 19.(1) Zagreb: Narodne novine d.d. NN 78/2015.
Dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 07 78 1493.html (08.09.2017.)

2 Narodne novine (2015) Zakon o rac¢unovodstvu. Clanak 17.(2) Zagreb: Narodne novine d.d. NN 78/2015.
Dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 07 78 1493.html (08.09.2017.)

4 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 160.
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Biljeske se prezentiraju na nacin da se uz svaku znacajniju stavku iz ostalih financijskih
izvjestaja nazna&i oznaka biljeske pod kojom se daju podrobnija objasnjenja.”® Obveznik
sastavljanja biljeski, ¢iji sadrzaj ovisno o veli¢ini poduzetnika propisuju Medunarodni
standardi financijskog izvjeStavanja, u njima mora objaviti ¢itav niz informacija. Izmedu
ostalih, tu se najceS¢e nalaze podaci o znacajnim raCunovodstvenim politikama i njihovim
promjenama, detaljni podaci o stavkama pojedinih izvjesStaja, nepredvidenim dogadajima,
poslovnim kombinacijama, odnosima s povezanim stranama, o dionicama, pravnom aspektu
te znadajnim kupcima.”® Biljeske sadrze mnodtvo podataka koji mogu biti prezentirani u
obliku teksta, grafikona, tablica i sli¢no, a izvor podataka za biljeske su racunovodstvene

evidencije.?’

2.2. Instrumenti i postupci analize financijskih izvjeStaja

Analiza financijskih izvjeStaja proces je primjene razlicitih analitickih sredstava i tehnika
pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u upotrebljive informacije
relevantne za upravljanje.?® Prilikom analize financijskih izvjestaja moguée je koristiti se
analiza pomocu financijskih pokazatelja te specijalizirane analize. lako se analiziraju
povijesni podaci, uvid u financijske izvjestaje osigurava vrijedne informacije potrebne za Sto
uspjesnije upravljanje i razvoj poduzeca u buduénosti s jedne te lakSe donosenje odluke o

ulaganju u poduzeée s druge strane.?

Prema De¢man (2012)* analiza financijskih izvjeitaja koja se provodi na temelju
komparativnih financijskih izvjeStaja, a omogucéava usporedivanje podataka kroz dulje
vremensko razdoblje kako bi se otkrile tendencije i dinamika promjena financijskih podataka,
naziva se horizontalnom analizom. Navedena analiza obavlja se na na¢in da se usporeduju
pozicije financijskih izvjestaja, pri cemu se pocetna godina moze uzeti kao bazna godina na

temelju koje se provode usporedbe, ili se promjene u pozicijama mogu promatrati iz godine u

» Para¢, B.: op. cit., str. 243.

2 Subramanyam, K. R. (2013) Financial Statements Analysis. 11" edition. New York: McGraw-Hill Education, str.
27.

7 Drazi¢-Lutilsky 1., Gulin, D., Mami¢ Sacer, I, Tadijancevi¢, S., Tusek, B., Vasicek, V., Zager, K., Zager, L. (2010)
Racunovodstvo. Zagreb: HZRIF, str. 103.

%8 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 37.

» Reilly, F. K., Brown, K. C. (2006) Investment Analysis and Portfolio Management. Mason, OH: Thomson South-
Western, str. 307.

% De&¢man, N. (2012) Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i
srednjih poduzeca u RH. Ekonomski pregled, Vol. 63, No. 7-8, str. 450.



godinu. Usporedbom podataka iskazuju se apsolutni te postotni iznosi promjene. U cilju
donoSenja $to kvalitetnijih zakljucaka o kretanjima pozicija unutar financijskih izvjestaja, u

analizu bi trebalo ukljuéiti §to je moguée veéi broj godina.™

lako korisna s aspekta
promatranja dinamike promjena, horizontalna analiza ne daje potpun uvid u poslovanje
poduzeca, a posebice ne u uvjetima inflacije, kada apsolutni brojevi ne govore mnogo sami za

sebe, stoga bi svakako trebalo provesti i vertikalnu analizu financijskih izvjestaja.

Uvid u strukturu financijskih izvjeStaja omogucava njihova vertikalna analiza.
Izjednacavanjem pojedinih pozicija, primjerice aktive bilance sa 100 %, preostale pozicije
bilance izracunavaju se kao postotak od ukupne aktive, ¢ime se omogucuje medusobno
usporedivanje stavki u jednoj godini. Kod izvjestaja o dobiti, kao temelj usporedbe uzimaju se
ukupni prihodi, dok je kod izvjeStaja o novcanim tokovima to slucaj s visinom ukupno
ostvarenih primitaka u promatranom razdoblju. lako aplikacija postupaka horizontalne i
vertikalne analize rezultira prikazom =znacCajnih karakteristika poslovanja poduzeéa u
analiziranom razdoblju, za produbljivanje i1 proSirivanje saznanja o poduzecu nuzno je

. o .o . . . e g ey e e u . 2
izratunati &itav niz pokazatelja analize financijskih izvjestaja.>

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, odnosno jednostavan matematicki prikaz odnosa

izmedu dviju stavki.** Financijski pokazatelji objagnjavaju odnose izmedu razli¢itih stavki

34

unutar tri temeljna financijska izvjesStaja.” Svrha njihova izracunavanja jest stvaranje

informacijske podloge za donoSenje kvalitetnih odluka u cilju uspjesnog upravljanja i razvoja
poduzeca. U skladu s razli¢itim zahtjevima pojedinih korisnika, pojedinac¢ni se pokazatelji

mogu klasificirati u nekoliko skupina, ¢iji je prikaz dan u nastavku.

31 Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S (2012) Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke,
Ekonomski vjesnik, Vol. 15, No. 1., str. 158.

%2 Gulin, D., Orsag, S., Vasicek, V., Zager, L. (1996) Analiza i konsolidacija financijskih izvjestaja: Dionic¢arstvo i
poslovne kombinacije. Zagreb: RIF, str. 17.

3 Meigs, R.F., Meigs, W.B. (1999) Racunovodstvo:Temelj poslovnog odlucivanja. 9. izdanje. Zagreb: MATE
d.o.o., str. 928.

3 Wabhlen, J. M., Baginski, S. P., Bradshaw, M. T. (2010) Financial reporting, Financial Statement Analysis, and
Valuation: A strategic perspective. 7™ edition. South-Western CENGAGE Learning, str. 50.



Slika 1. Povezanost pokazatelja analize financijskih izvjestaja i temeljnih Kriterija dobrog
poslovanja

FINANCIJSKI POKAZATELJI

4 y 4 r
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r L 4
SIGURMOST POSLOVANJA USPJESNOST POSLOVANJA

I

TEMELJNI KRITERIJIDOBROGA
POSLOVANJA

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupCi-slucajevi. Treée izmijenjeno i

dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 45.

Od navedenih pokazatelja, pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti upuéuju na sigurnost
poslovanja, pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja na uspjesnost, dok
pokazatelji aktivnosti mogu upuéivati na oba kriterija dobrog upravljanja.** Uz navedene
pokazatelje, moguce je izracunati i one Koji se osim podacima iz bilance i racuna dobiti i
gubitka sluze i podacima iz izvjestaja 0 novCanim tokovima. U ovu skupinu pokazatelja
spadaju: pokazatelji ocjene likvidnosti i solventnosti, pokazatelji kvalitete dobiti, pokazatelji
kapitalnih izdataka te pokazatelji povrata nov&anog toka.* Iako vrlo bitni u uvjetima opée
nelikvidnosti gospodarstva, zbog nesigurnosti 1 ograni¢ene mogucnosti usporedbe ovi se
pokazatelji ¢eSce koriste kao dopunski pokaza‘[elji.37 Pravilno korisSteni, pokazatelji mogu biti
indikatori buduce krize u poslovanju poduzeca, Sto se posebice odnosi na pokazatel]

vertikalne strukture kapitala, pokazatelje rentabilnosti i faktor zaduZenosti.*®

3 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 44.-45.

3 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 304.

¥ Belak, V. (2014) Analiza poslovne uspjesnosti: 150 kljucnih pokazatelja performane i mjerila za kontroling.
Zagreb: RRIF, str. 122.

%% Osmanagi¢ Bedenik, N. (2007) Kontroling: Abeceda poslovnog uspjeha. Zagreb: Skolska knjiga, str. 201.
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2.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Pojam likvidnosti odnosi se na sposobnost poduze¢a da podmiri svoje dospjele kratkoroéne
obveze.*® S obzirom na injenicu da je nelikvidnost, odnosno nemoguénost stvaranja novca
kako bi se podmirile obveze najopasnija situacija sa stajaliSta kreditora, isti ¢e biti vrlo

zainteresirani za stanje pokazatelja likvidnosti poduzeéa.*

Ipak, likvidnost bi trebalo
promatrati s obzirom na ¢imbenike koji na nju imaju utjecaj, a to su: vrsta djelatnosti kojom
se poduzece bavi, struktura imovine, struktura obveza te aktivnosti poduzecéa mjerene
koeficijentima i trajanjem obrta.** Navedeni pokazatelji izradunavaju se na temelju podataka

iz bilance, a nacin njihova izra¢una prikazan je u Tablici 1.

Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent trenutne likvidnosti Novac Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent ubrzane likvidnosti Novac + Potrazivanja Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent tekuée likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
Koeficijent financijske stabilnosti Dugotrajna imovina Kapital + Dugoroéne obveze

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupCi-slucajevi. Treée izmijenjeno i

dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 46.

Sposobnost poduzec¢a da podmiri kratkorocne obveze raspolozivim novcem oznafava
koeficijent trenutne likvidnosti.* Logi¢no, poZeljno je da je koeficijent §to veéi. Ipak, visoka
vrijednost ovog pokazatelja korisnika lako moze dovesti u zabludu. Primjerice, ako na dan
izraCunavanja koeficijenta na racun poduzeca sjedne velika uplata, korisnik moze zakljuciti da

je poduzece visoko likvidno, $to ne mora biti sluca;.

Koeficijent ubrzane likvidnosti ili brzi odnos rauna se tako da se kratkotrajna imovina
umanjena za zalihe podijeli s kratkoroénim obvezama.”* S obzirom da su zalihe najmanje
likvidna kratkotrajna imovina, odnosno potrebno im je dulje vrijeme da se pretvore u novac, a
zahtjev je da se u brojnik uvrstava kratkotrajna imovina koja se u roku od 90 dana moze

pretvoriti u novac, one su izostavljene iz ove jednadzbe.** U cilju odrzavanja normalne

3 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 45.

40 Fridson, M., Alvarez, F.: op. cit., str. 268.

* 7ager, K. et al. (2017): op. cit., str. 48.

*Ibid., str. 45.

3 Belak, V.: op. cit., str. 151.

4 Wabhlen, J. M., Baginski, S. P., Bradshaw, M. T.: op. cit., str. 364.
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likvidnosti, vrijednost ovog pokazatelja trebala bi biti jednaka ili veca od jedan.* Drugim
rijeima, vrijednost brzo unovcive imovine poduzeca morala bi biti barem jednaka vrijednosti
kratkoro¢nih obveza. Brzi odnos potrebno je promatrati zajedno s teku¢im odnosom. U tom je
smislu njegova izrazajna snaga veca jer se pokazuju tendencije transformacije strukture

tekuce imovine &ime se popravlja ili pogor§ava solventnosna situacija tvrtke.*®

Koeficijent tekuce likvidnosti, poznat i pod nazivom teku¢i odnos u omjer stavlja kratkotrajnu
imovinu i kratkoroéne obveze, a referentna vrijednost ovog pokazatelja je ona veca od 2.
Naime, kako bi izbjeglo nepravovremeno plac¢anje dospjelih obveza, poduzece bi na
raspolaganju trebalo imati barem dvostruko viSe kratkotrajne imovine od kratkoro¢nih
obveza. Drugim rijeCima, s obzirom na zlatno pravilo financiranja, dio kratkotrajne imovine
trebao bi biti financiran iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora, odnosno trebao bi postojati radni

kapital.

Koeficijent financijske stabilnosti izraCunava se na nacin da se dugotrajna imovina podijeli s
kapitalom uvecanim za dugorocne obveze, a suprotno prethodnim koeficijentima, njegova bi
vrijednost trebala biti manja od 1. Smanjenje ovog pokazatelja upuéuje na poveéanje

likvidnosti i financijske stabilnosti te na dostatan iznos radnog kapitala.

2.2.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti mjere udio obveza u strukturi kapitala poduzeéa.”® Tri pokazatelja
formirana na temelju bilance, dakle oni koji izrazavaju staticku zaduZenost su: koeficijent
zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Ovi pokazatelji daju
odgovor na pitanje koliko je imovine financirano iz vlastitog, a koliko iz tudeg kapitala. S
obzirom da se izraCunavaju na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka, odnosno
dug promatraju sa aspekta mogucnosti njegova podmirenja, pokric¢e troSkova kamata 1 faktor
zaduzenosti indikatori su dinamicke zaduzenosti poduzec’at.50 Podloga za izracun stupnja
pokrica 1 i1 2 je kao 1 kod prva tri pokazatelja bilanca, a odgovaraju na pitanje koliko je
dugotrajna imovina pokrivena glavnicom odnosno glavnicom uveéanom za dugoro¢ne

obveze. U Tablici 2. prikazan je nacin izra¢una ovih pokazatelja.

* Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 46.

a6 Orsag, S. (2011) Vrijednosni papiri: investicije i instrumenti financiranja. Sarajevo: Revicon, str. 176.
* 7ager, K. et al. (2017): op. cit., str. 47.

* Ibid., str. 48.

** Ibid., str.48.

*% Ibid., str. 49.
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Tablica 2. Pokazatelji zaduZenosti

POKAZATELJI

ZADUZENOSTI BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduZenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja Kapital i rezerve Ukupna imovina
Koeficijent financiranja Ukupne obveze Kapital i rezerve
Pokrice troSkova kamata Zarade prije kamata i poreza Rashodi od kamata
Faktor zaduZenosti Ukupne obveze ZadrZana dobit + Amortizacija
Stupanj pokri¢a 1 Kapital i rezerve Dugotrajna imovina
Stupanj pokriéa 2 Kapital i re%ebr\\//gzz Dugorocne Dugotrajna imovina

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-slucajevi. Trece izmijenjeno i

dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 49.

Koeficijent zaduZenosti pokazuje odnos izmedu ukupne imovine i ukupnih obveza, dok
koeficijent vlastitog financiranja ukazuje na odnos izmedu ukupne imovine i kapitala i
rezervi.® Zbroj ova dva pokazatelja, koji pokazuju koliko je imovine financirano iz vlastitih
odnosno tudih izvora mora biti 1. S druge strane, vrijednost koeficijenta financiranja trebala

bi biti manja od 1, odnosno ukupne bi obveze trebale biti manje od kapitala i rezervi.

Pokazatelj pokrica troskova kamata u odnos stavlja zarade prije kamata i poreza i rashode od

kamata.>?

Drugim rije¢ima, govori o tome koliko je puta poduzece sposobno svojim
operativnim zaradama pokriti rashode od kamata. Vrijednost ovog pokazatelja trebala bi biti
veca od 1, a svako povecanje ukazuje na smanjenje zaduzenosti. Ipak, prema Wahlenu i
Baginskom (2010)°, vjerodostojnost ovog pokazatelja je upitna jer u brojnik svrstava zarade

prije kamata i poreza, a ne novcani tok, odnosno novac, kojim poduzeca placaju svoje kamate.

S druge strane, faktor zaduzenosti, koji bi trebao biti §to manji, pokazuje koliko je godina
potrebno da se iz zadrzane dobiti uveéane za troskove amortizacije podmire ukupne obveze.”*
Iz tog razloga, ovaj je pokazatelj dobar indikator zapocete krize odnosno sklonosti stecaju

poduzeca.

Kao $to je ranije spomenuto, stupnjevi pokri¢a 1 1 2 razmatraju pokri¢e dugotrajne imovne
kapitalom 1 rezervama, odnosno glavnicom uve¢anom za dugoro¢ne obveze. Ove je

pokazatelje, koji se raCunaju na temelju podataka iz bilance mogucée promatrati i kao

>! Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 49.

> Ibid., str. 49.

>3 Wabhlen, J. M., Baginski, S. P., Bradshaw, M. T.: op. cit., str. 373.
>* Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 50.
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pokazatelje financijske stabilnosti jer pokazuju koliko se dugotrajne imovine financira iz
dugoro¢nih izvora, odnosno koliko dio kvalitetnih izvora ostaje za financiranje kratkotrajne

imovine.>®

2.2.3. Pokazatelji aktivnosti

S obzirom da se racunaju na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka, pokazatelji
aktivnosti upuéuju ne samo na sigurnost, ve¢ i na uspjesnost poslovanja. Za sve pokazatelje
aktivnosti pozeljno je da je njihova vrijednost §to veca, izuzev trajanja naplate potrazivanja.

Izrac¢un navedenih pokazatelja dan je u Tablici 3.

Tablica 3. Pokazatelji aktivnosti

POKAZATELJI AKTIVNOSTI BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent obrta ukupne imovine Ukupni prihod Ukupna imovina
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine Ukupni prihod Kratkotrajna imovina
Koeficijent obrta potraZivanja Prihodi od prodaje Potrazivanja
.. v . . . Koeficijent obrta
Trajanje naplate potraZivanja Broj dana u godini I ——

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupCi-slucajevi. Treée izmijenjeno i

dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 51.

Koeficijent obrta ukupne imovine prikazuje koliko efikasno poduzece koristi svoju imovinu
pri stvaranju prihoda. Drugim rije¢ima, pokazatelj daje odgovor na pitanje koliko je nov¢anih
jedinica ukupnih prihoda poduzece ostvarilo na jednu novcanu jedinicu ukupne imovine,
odnosno koliko je puta u godini poduzeée obrnulo svoju ukupnu imovinu.> Logi¢no, poZeljno
je da ovaj koeficijent bude S§to veci broj. Umjesto ukupne imovine, koeficijent obrta
kratkotrajne imovine u nazivniku sadrzi kratkotrajnu imovinu. Sukladno prethodnom
pokazatelju, koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje koliko je puta godiSnje poduzece
obrnulo svoju kratkotrajnu imovinu. Nadalje, koeficijent obrta potrazivanja daje odgovor na
pitanje koliko puta godisnje poduzece naplati svoja potrazivanja, a osim ukupnih, moguce je
izraGunati i koeficijent obrta potrazivanja od dobavljaga, kupaca i sli¢no.>” Ovaj je koeficijent
usko povezan s trajanjem naplate potrazivanja, a njihovo je kretanje obrnuto proporcionalno.
Naime, Sto je vrijednost koeficijenta obrta potrazivanja vecéa, to je trajanje naplate

potrazivanje krace, $to je s aspekta odrzavanja likvidnosti svakako pozeljno.

> Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 50.
*® Ibid., str. 50.
> Ibid., str. 51.
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2.3.4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelji ekonomicnosti indikatori su uspjes$nosti poslovanja, a izracunavaju Se na temelju
podataka iz racuna dobiti i gubitka. Navedeni pokazatelji, za koje je pozeljno da im je
vrijednost $to veca, a svakako veca od 1, govore koliko prihoda poduzece ostvari po jedinici

rashoda, a naéin njihova izracuna prikazan je u Tablici 4.

Tablica 4. Pokazatelji ekonomicnosti

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja Ukupni prihodi Ukupni rashodi
Ekonomic¢nost poslovanja Poslovni prihodi Poslovni rashodi
Ekonomi¢nost prodaje Prihodi od prodaje Rashodi od prodaje
Ekonomicnost financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi
Ekonomicnost ostalih poslovnih aktivnosti ~ Ostali poslovni prihodi Ostali poslovni rashodi

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupCi-slucajevi. Treée izmijenjeno i
dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 52.

Iako je moguce izra¢unati sve gore navedene pokazatelje, najcesce se izraCunavaju pokazatelji
ckonomi¢nosti ukupnog poslovanja, prodaje i financiranja. Ekonomicnost ukupnog
poslovanja pokazuje koliko je jedinica ukupnih prihoda ostvareno na jednu jedinicu ukupnih
rashoda. Sukladno tome, ekonomicnost prodaje govori koliko je jedinica prihoda od prodaje
ostvareno na jednu jedinicu rashoda od prodaje, dok ekonomic¢nost financiranja govori o

uspjesnosti financijskih aktivnosti.”®

Usporedbom ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja i
ekonomicnosti poslovanja, mogucée je utvrditi teret financijskih aktivnosti na rezultat
poslovanja poduzeca, pod pretpostavkom da nema ostalih poslovnih aktivnosti ili da su one

ukljugene u izradun ekonomiénosti poslovanja.*

2.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh ostvarivanja zarada poduzeca te ukazuju na znacaj
nekog modaliteta profita prema veli¢ini angaZiranog kapitala odnosno prema obujmu
poslovne aktivnosti.®® Navedeni su pokazatelji najpoznatiji i naj¢es¢e koristeni financijski
pokazatelji, izracunavaju se na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka, a

iskazuju u obliku postotka. Nacin izra¢una pokazatelja profitabilnosti prikazan je u Tablici 5.

> Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 52.
> Ibid., str. 52.
60 Orsag, S.: op. cit., str. 179.
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Tablica 5. Pokazatelji profitabilnosti

POKAZATELJI

PROFITABILNOSTI SRR NAZIVNIK
Neto marza profita Neto dobit + Rashodi od kamata Ukupni prihodi
Bruto marza profita LA [FEEE) = Reerenll €2 Ukupni prihodi

kamata

Neto rentabilnost imovine Neto dobit + Rashodi od kamata Ukupna imovina
Bruto rentabilnost imovine DIBlEn: e pl?arlfnZ:t; SEEB € Ukupna imovina
Rentabilnost vlastitog kapitala Neto dobit + Rashodi od kamata Kapital i rezerve

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupci-slucajevi. Trece izmijenjeno i

dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 53.

Marza profita pokazatelj je profitabilnosti poslovanja koji oznacava sposobnost poduzeca na
zadrzavanje ostvarenih prihoda u obliku dobiti uve¢ane za rashode od kamata, a izraCunava se
na temelju podataka iz rauna dobiti i gubitka.®® Jedina razlika izmedu bruto i neto marZe
profita je u obuhvatu poreza na dobit, odnosno razlika izmedu ova dva pokazatelja iskazuje se

kao relativno porezno optere¢enje porezom na dobit u odnosu na ostvarene ukupne prihode.®

Rentabilnost imovine oznacava sposobnost poduze¢a da ostvaruje povrat na temelju svoje
ukupne imovine. Kao 1 kod marZe profita, razlika izmedu bruto i neto rentabilnosti imovine je
u obuhvatu poreza. Rentabilnost imovine okolisne ¢imbenike i strateske odluke poduzeca,
poput izbora trzista, operativnih odluka i politika financiranja uzima kao dane i fokusira se na
to koliko uspjesno poduzece koristi svoju imovinu prilikom stvaranja zarada u odredenom

periodu.®®

Vjerojatno najvazniji pokazatelj profitabilnosti jest rentabilnost vlastitog kapitala, koji mjeri
uspjesnost poduzeéa u stvaranju povrata na vlastiti kapital.®* Kao i kod prethodnih
pokazatelja, pozeljno je da je vrijednost ovog pokazatelja Sto visa. Usporedbom rentabilnosti
imovine 1 vlastitog kapitala moze se do¢i do zakljucka o koriStenju i strukturi izvora
financiranja. Naime, ako vrijednost rentabilnosti vlastitog kapitala premasuje vrijednost
rentabilnosti imovine, tada je uslijed djelovanja financijske poluge struktura izvora
financiranja povoljna. Jednostavno rec¢eno, poluga oznacava upotrebu duga u cilju povecanja

zarada. Dakle, koristenje tudih izvora sredstava u odredenim slucajevima moze rezultirati

®! JeFovita, A. (2015) Oblikovanje modela za ocjenu kvalitete poslovanja poduzeca na temelju financijskih
izvjestaja. Doktorski rad. Zagreb: Ekonomski fakultet, str. 159.

62 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 52.

63 Wabhlen, J. M., Baginski, S. P., Bradshaw, M. T.: op. cit., str. 259.

® Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 53.-54.
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ve¢im povratima nego Sto bi to bio slucaj da se poduzecée financira iskljucivo iz vlastitih

izvora.
2.3.6. Pokazatelji investiranja
Pokazateljima investiranja ocjenjuje se uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice poduzeca, a osim

podataka iz financijskih izvjestaja, za njihov izracun potrebni su i podaci o broju 1 trziSnoj

vrijednosti dionica.®® Postupak izra¢una navedenih pokazatelja prikazan je u Tablici 6.

Tablica 6. Pokazatelji investiranja

POKAZATELJI INVESTIRANJA BROJNIK NAZIVNIK

Dobit po dionici (EPS) Neto dobit Broj dionica
Dividenda po dionici (DPS) Dio neto dobiti za dividende Broj dionica

Odnos isplate dividendi (DPR) Dividende po dionici (DPS) Dobit po dionici (EPS)
Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) Trzisna cijena dionice (PPS) Dobit po dionici (EPS)
Ukupna rentabilnost dionice Dobit po dionici (EPS) Trzi$na cijena dionice (PPS)
Dividendna rentabilnost dionice Dividenda po dionici (DPS)  Trzisna cijena dionice (PPS)

Izvor: Zager, K. et al. (2017) Analiza financijskih izvjestaja: nacela-postupCi-slucajevi. Treée izmijenjeno i

dopunjeno izdanje. Zagreb: HZRIF, str. 56.

Dobit po dionici pokazatelj je kojem i menadZzment ali i vlasnici poduzeca pridaju veliku
vaznost, a oznacava veli¢inu zarada raspolozivih za obi¢ne dioni¢are po svakoj glavnoj
dionici. Ovaj pokazatelj Cesto sluzi i kao baza za postavljanje specificnih ciljeva poduzeca
kao dijela strateskog planiranja.®® Sli¢no kao i prethodni pokazatelj, dividenda po dionici
govori koliki se iznos dividende ostvari po dionici. Odnos isplate dividendi kvantitativni je
pokazatelj politike dividendi, a u odnos stavlja dividende i dobit po dionici, pri ¢emu je
vrijednost ovog pokazatelja obi¢no manja od 1. Odnos cijene i dobiti pokazuje koliko je
trziSna cijena dionice veca od dobiti po dionici. Ovaj je pokazatelj ujedno i grubi indikator
informacije koliko su investitori voljni platiti za jednu jedinicu zarada poduzeéa.®” Pokazatelji
ukupne 1 dividendne rentabilnosti dionica najznacajniji su pokazatelji investiranja, a u odnos
stavljaju dobit, odnosno dividendu po dionici i trziSnu cijenu dionice. Ukoliko se dividende ne
isplac¢uju iz kumulirane zadrzane dobiti, ukupna rentabilnost bit ¢e veca od dividendne

rentabilnosti dionice.®

6 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 55.

% Helfert, E. A. (2001) Financial Analysis, Tools and Techniques: A Guide for Managers. McGraw-Hill Companies,
Inc., str. 118.

% Helfert, E. A. (2001): op. cit., str. 444.

%8 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 56.
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2.3. Odrednice kvalitete financijskog izvjeStavanja

Najveci utjecaj na kvalitetu financijskih izvjestaja imaju racunovodstvene politike koriStene
pri njihovu sastavljanju. Prema Odboru za racunovodstvene standarde (engl. Financial
Accounting Standards Board)®®, racunovodstvene politike predstavljaju specifi¢na nacela i
metode koje je menadzment izabrao u cilju realnog prikazivanja financijskog polozaja,
promjena financijskog polozaja i rezultata poslovanja i koja su u skladu s opéeprihvacenim
racunovodstvenim nacelima. Izbor racunovodstvene politike koja ¢e se primjenjivati ovisi o
poslovnoj politici poduzeca. Vezano uz to, odabir racunovodstvene politike diskrecijska je
odluka poduzeca, i u cilju povecane vjerodostojnosti ono bi trebalo u biljeSkama uz
financijske izvjestaje objaviti sve relevantne informacije o koriStenoj, ali i promjenama
racunovodstvene politike kako bi korisnici imali dovoljno informacija pri procjeni uspjeSnosti
poslovanja. S obzirom da je primjenom odredenih racunovodstvenih politika moguce utjecati
na vrijednost pozicija financijskih izvjestaja, odnosno njihovu kvalitetu, temeljno pitanje

ratunovodstvenih politika jest pitanje procjena bilanénih pozicija.™

Kako bi kvaliteta financijskih izvjestaja bila na zadovoljavajuéoj razini, potrebno je voditi
racuna o svjetski priznatim ra¢unovodstvenim naéelima i pretpostavkama. Najpoznatija takva
pravila objedinjava sustav Opceprihvaéenih ra¢unovodstvenih nacela (engl. Generally
Accepted Accounting Principles), koji se sastoji od opéeprihvacenih koncepata, nacela i
postupaka. Opceprihvaceni koncepti odnose se na: koncept poslovnog subjekta, koncept
kontinuiteta, koncept stabilne valute i koncept odredenog vremena.”* Koncept poslovnog
subjekta odnosi se na zahtjev da se samo transakcije povezane s konkretnim poduzecem
ukljucuju u financijske izvjestaje. Koncept kontinuiteta posebno je vazan za investitore i
kreditore, a odnosi se na pretpostavku nastavka poslovanja u buducnosti bez znacajnog
smanjenja opsega poslovanja. Koncept stabilne valute odnosi se na pretpostavku da se
kupovna mo¢ s vremenom ne mijenja, odnosno zahtijeva korekcije povijesnih vrijednosti
ukoliko je doslo do nerealnog prikaza vrijednosti. Kona¢no, koncept odredenog vremena
zahtjeva periodicnu objavu financijskih izvjestaja, s tocno definiranim vremenskim

razdobljem na koje se odnose.

% FaASB (1994) Original pronouncements Accounting Standards, APB Opinion 22 — Disclosure of Accounting
Policies [online] FASB. Dostupno na:
http://www.fasb.org/cs/BlobServer?blobkey=id&blobwhere=1175820901364&blobheader=application%2Fpdf
&blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs (08.09.2017.)

70 Zager, K. et al. (2017) op. cit., str. 149.

! Ibid., str. 154.
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S druge strane, opéeprihvadena racunovodstvena nacela odnose se na: nacelo nabavne
vrijednosti, nacelo nastanka dogadaja, nacCelo suceljavanja prihoda i1 rashoda, nacelo
materijalnosti, nadelo potpunosti, naéelo opreznosti i dosljednosti.” Prema nadelu nabavne
vrijednosti, imovina bi se trebala evidentirati po troSku nabave. Iako je navedenu vrijednost
lako utvrditi, glavni nedostatak je iskrivljavanje vrijednosti kroz vrijeme, posebice vrijednosti
imovine s dugim vijekom trajanja. Alternativa ovakvom povijesno orijentiranom pristupu jest
vrednovanje imovine na temelju njezine fer vrijednosti, odnosno vrijednosti najblize trzi$noj,
na dan sastavljanja izvjestaja.”® Na&elo nastanka dogadaja zahtijeva da se prihodi i rashodi
priznaju onda kada su stvarno nastali, a ne kada je doslo do priljeva odnosno odljeva novca.
Nacelo suceljavanja prihoda i rashoda propisuje usporedivanje prihoda i rashoda koji se
odnose na isto obracunsko razdoblje. Nacelo materijalnosti zahtijeva obuhvat svih relevantnih
informacija potrebnih za ocjenu poslovanja poduzeca unutar financijskih izvjestaja. Prema
nacelu potpunosti, niti jedna vazna informacija ne bi smjela biti izostavljena iz financijskih
izvjestaja. Priznavanje prihoda samo onda kada su sigurni, a rashoda i onda kada su moguc¢i,
zahtjev je nacela opreznosti. Prema nacelu dosljednosti, jednom odabrana racunovodstvena
politika treba se dosljedno primjenjivati, a prema Hrvatskim standardima financijskog
izvjestavanja’™, do promjene moze doéi samo ako ona rezultira izvjeStajima koji pruzaju
pouzdanije i vaznije informacije o financijskom poloZaju, uspjehu i nov€anim tokovima

poduzeca.

Najznacajnija podrucja primjene racunovodstvenih politika u Republici Hrvatskoj odnose se
na dugotrajnu imovinu i amortizaciju, zalihe, dugoro¢na rezerviranja te priznavanje prihoda i
otpis potrazivanja.” Ratunovodstvene politike na podrugju dugotrajne imovine odnose se na
odabir stope amortizacije po kojoj ¢e se imovina troSiti. Ukoliko poduzeée na pocetku
razdoblja zeli iskazati najvecu dobit prije oporezivanja, odlucit ¢e se za primjenu progresivne
metode amortizacije, kojom ¢e se ostvariti najnizi iznos amortizacije u usporedbi s
degresivnom i proporcionalnom stopom. Na podru¢ju procjene zaliha sirovina i materijala,
moguce je iskazati njihov razli¢it iznos s obzirom na odabranu metodu obracuna troSkova.
Primjerice, odabirom FIFO metode, odnosno metode redoslijeda, poduzece ¢e u kratkom roku

u uvjetima rastu¢ih nabavnih cijena iskazati najveéu dobit prije oporezivanja, dok ¢e u istim

72 Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 154.-155.

& Subramanyam, K. R.: op. cit., str. 97.

" Narodne Novine (2015) Odluka o objavijivanju Hrvatskih standarda financijskog izvjestavanja. Zagreb:
Narodne Novine d.d. 86/2015. Dostupno na:

http://narodnenovine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 08 86 1709.html (08.09.2017.)

7> Zager, K. et al. (2017): op. cit., str. 170.
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uvjetima najmanju dobit, a time i nizi iznos placenog poreza ostvariti primjenom LIFO

metode, ¢ija primjena nije dopustena za eksterno izvjestavanje.

Iako ne mogu stvoriti financijski rezultat, racunovodstvene politike u kratkom roku mogu
imati znacajan utjecaj na uspjesnost poslovanja, stoga je revizija sredstvo povecanja kvalitete
i vjerodostojnosti financijskih izvjeStaja, a revizorovo izvjesce uvjerenje zainteresiranim
korisnicima da su izvjestaji sastavljeni u skladu sa standardima financijskog izvjestavanja te

mogu predstavljati pouzdanu osnovu za poslovno odluéivanje.’

’® Jezovita, A. (2015): op. cit., str. 110.
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3. Analiza financijskih izvjeStaja odabranih farmaceutskih poduzeca za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

U ovom ¢e dijelu rada biti predstavljen povijesni razvoj ljekarnistva i farmaceutske industrije
u Hrvatskoj. Nakon razrade temeljnih obiljezja vodecih poduzeca, provest ¢e se horizontalna i
vertikalna analiza njihovih financijskih izvjestaja. Kona¢no, nakon izracuna financijskih
pokazatelja, dat ¢e se zakljuCak o sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja vode¢ih poduzeca

farmaceutske industrije u razdoblju od 2011. do 2015. godine.

3.1. Farmaceutska industrija u Hrvatskoj i obiljeZja odabranih poduzeéa

Prema Zakonu o ljekarnistvu’’

, ono se definira kao djelatnost koja osigurava opskrbu te
izradu lijekova te opskrbu medicinskih proizvoda pucanstvu, zdravstvenim ustanovama i
drugim pravnim osobama i zdravstvenim radnicima koji obavljaju privatnu praksu. Uz
navedeno, ljekarnicka djelatnost obuhvaca i opskrbu homeopatskim proizvodima, djecjom
hranom i dijetetskim proizvodima, kozmetickim i drugim sredstvima za zastitu zdravlja te
savjetovanje u vezi propisivanja i pravilne primjene lijekova, medicinskih, homeopatskih i
dijetetskih proizvoda. Ipak, ljekarnistvo predstavlja samo dio cjelokupne farmaceutske
industrije koja se definira kao visokotehnoloska industrija s ciljem unapredenja medicinskog
napretka istraZivanjem, razvojem i ponudom novih lijekova.” Takoder, u Europskoj uniji,
farmaceutska je industrija jedan od najuspjesnijih visokotehnoloSkih sektora s najveéim
izdacima za istrazivanje i razvoj u odnosu na prodaju kao i najvisom dodanom vrijednoséu

po zaposlenome.”

Povijest ljekarniStva u Hrvatskoj seze u 13. stoljece, tocnije 1271. godinu, kada je u Trogiru
osnovana prva javna ljekarna.®® Nakon osnutka prve strutne ljekarni¢ke organizacije,

Hrvatsko-slavonskog zemaljskog ljekarni¢kog zbora 1858. godine, krece nagli razvoj

7 Narodne Novine (2003) Zakon o ljekarnistvu. Zagreb: Narodne Novine d.d. NN 121/2003. Dostupno na:
http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2003 07 121 1711.html (08.09.2017.)

"8 EFPIA: The Pharmaceutical Industry in Figures: Key Data 2017 [online] EFPIA., str. 3. Dostupno na:
https://www.efpia.eu/media/219735/efpia-pharmafigures2017 statisticbroch v04-final.pdf (08.09.2017.)

7 EFPIA: The Pharmaceutical Industry in Figures: Key Data 2017 [online] EFPIA., str. 10. Dostupno na:
https://www.efpia.eu/media/219735/efpia-pharmafigures2017 statisticbroch v04-final.pdf (08.09.2017.)

80 Ljekarnistvo u Hrvatskoj [online] Hrvatska ljekarnicka komora. Dostupno na:
http://www.hlik.hr/Zapacijenta/Ljekarni%C5%A1tvouHrvatskoj/tabid/1240/ctl/Details/mid/1807/ItemID/1600/
Default.aspx (08.09.2017.)

21


http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2003_07_121_1711.html
https://www.efpia.eu/media/219735/efpia-pharmafigures2017_statisticbroch_v04-final.pdf
https://www.efpia.eu/media/219735/efpia-pharmafigures2017_statisticbroch_v04-final.pdf
http://www.hljk.hr/Zapacijenta/Ljekarni%C5%A1tvouHrvatskoj/tabid/1240/ctl/Details/mid/1807/ItemID/1600/Default.aspx
http://www.hljk.hr/Zapacijenta/Ljekarni%C5%A1tvouHrvatskoj/tabid/1240/ctl/Details/mid/1807/ItemID/1600/Default.aspx

liekarnistva.®* Ostali vazni dogadaji u povijesti Hrvatskog ljekarnitva ukljutuju osnutak
Farmaceutsko-biokemijskog fakulteta pri Sveucilistu u Zagrebu 1882., objavljivanje prvog
Zakona o ljekarniStvu 1894., te osnutak prvog znanstvenog Zavoda za farmakognoziju na
svijetu 1896. godine.®” Otvaranjem prve tvornice lijekova 1892. godine u gradu Pregradi u
Hrvatskom zagorju, zapoceo je razvoj farmaceutske industrije u Hrvatskoj. Navedene je
godine francuski plemi¢ i ljekarnik Adolf Thierry de Chateauvieux osnovao tvornicu Thierry,
sa zaokruzenim proizvodnim procesom temeljenim na njegovom stru¢nom iskustvu i
znanstvenoj podlozi.® Gotovo &etvrtinu stoljeéa kasnije, u poslijeratno doba sveopée
nestasice lijekova, osnovano je poduzece ISIS d.d. za industriju i promet droga i kemikalija u
Zagrebu.’* Najveéi znalaj ovog poduzeéa proizlazi iz Ginjenice da je 1920. godine ono
zajedno s tvornicom Chinoin iz Budimpeste osnovalo tvornicu kemijsko-farmaceutskih

preparata Kastel d.d., pretecu danasnje Plive.

Prema Nacionalnoj Kklasifikaciji djelatnosti, farmaceutska je industrija u Republici Hrvatskoj
svrstana u podru¢je C (Preradivacka industrija), odjeljak 21 pod nazivom Proizvodnja
osnovnih farmaceutskih proizvoda (C21.1) i farmaceutskih pripravaka (C21.2). Prema
podacima Hrvatske gospodarske komore, u lipnju 2017. broj poduzeca koja posluju unutar
navedene djelatnosti bio je 67. Iako ¢e u radu biti analizirana uspje$nost poslovanja
najznacajnijih poduzeca u razdoblju od 2011. do 2015. godine, u ovom ¢e se dijelu ve¢inom

dati osvrt na recentno stanje farmaceutske industrije u Republici Hrvatskoj.

S obzirom da je 10 najveéih poduzeca u 2015. godini ostvarilo vise od 90 % prihoda sektora, i
zaposljavalo vise od 90 % njegovih zaposlenika, moze se ustvrditi kako je farmaceutska
industrija u Hrvatskoj visoko koncentrirana. Ukupni prihodi deset vode¢ih poduzecéa povecali
su se za 15,8 % u 2015. godini u odnosu na godinu ranije. Ukupna produktivnost mjerena
prihodima po zaposlenom navedene je godine iznosila 1,46 milijuna kuna.®® Prema podacima
Financijske agencije, broj zaposlenih u lipnju 2017. bio je 4.845, dok je prosje¢na bruto placa

godinu ranije iznosila 13.917 kuna, §to je gotovo dvostruko viSe od prosje¢ne bruto place

81 Ljekarnistvo u Hrvatskoj [online] Hrvatska ljekarni¢ka komora. Dostupno na:
http://www.hljk.hr/Zapacijenta/LjekarnistvouHrvatskoj/tabid/1240/ctl/Details/mid/1807/ItemID/1600/Default
.aspx (08.09.2017.)

8 Ljekarnistvo u Hrvatskoj [online] Hrvatska ljekarnicka komora. Dostupno na:
http://www.hlik.hr/Zapacijenta/Ljekarni%C5%AltvouHrvatskoj/tabid/1240/ctl/Details/mid/1807/ItemID/1600/
Default.aspx (08.09.2017.)

8 Validzija, I. (2008) Ljekarnicka zbirka Thierry. Pregrada info, br. 2, str. 10.-12.

8 Kovacevi¢, K., Grdeni¢, D., Grdini¢, V., Pausek-Bazdar, S., Dugacki, V., BoZicevi¢, S., Stilinovi¢, B. (2002) Gustav
Janecek: (1848.-1929.): Zivot i djelo. Zagreb: HAZU, str. 151.

% Barbi¢, T. (2016) Sektorske analize: Farmaceutska industrija, Ekonomski institut Zagreb Broj 47, godina 5.,
str.21.
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isplacene u preradivackoj industriji, i gotovo 80 % viSe u odnosu na prosjec¢nu bruto placu u
hrvatskom gospodarstvu. Farmaceutska je industrija snazno izvozno orijentirana, pri ¢emu
vodeca tri poduzeca velik dio svojih prihoda ostvaruju prodajom na inozemnom trzistu.
Glavna izvozna trziS§ta osim zemalja u okruzenju ukljuéuju i takozvanu CIS (engl.
Commonwealth of Independent States) regiju: Rusiju, Ukrajinu, Kazahstan, Armeniju,

Gruziju, Azerbajdzan, Moldaviju, Uzbekistan, Tadzikistan, Turkmenistan i Mongoliju.

Farmaceutska je djelatnost u Republici Hrvatskoj visoko regulirana u vidu strogog
pridrzavanja propisa i kontrole kvalitete i proizvodnje, kao i dugotrajnih i skupih postupaka
registracije novih lijekova. Politiku lijekova ureduje Ministarstvo zdravstva Republike
Hrvatske u suradnji s Hrvatskom zavodom za zdravstveno osiguranje koji izdaje osnovne i
dopunske liste lijekova, a postupak registracije i stavljanja novog lijeka na trziste obavlja

Agencija za lijekove i medicinske proizvode (HALMED).

Opcenito, moze se reéi kako je poslovanje poduzeca farmaceutske industrije u Hrvatskoj
opterec¢eno visokim nagomilanim troskovima zdravstva, dugim rokovima placanja troskova
lijekova, nejasnom politikom lijekova i stalnim rezanjem cijena.?® S druge strane, ubrzano
starenje stanovnistva, tehnoloSka opremljenost, visoka ulaganja u istrazivanje i razvoj, kao 1
stru¢ni ljudski kadar te visok izvozni potencijal pretpostavka su daljnjeg razvoja i jacanja
farmaceutske industrije u Hrvatskoj. U nastavku rada bit ¢e opisan povijesni razvoj i obiljezja
tri vode¢a domaca farmaceutska poduzeca: Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. te Jadran-
Galenski laboratorij d.d., ¢iji je trzisni udio u odnosu na djelatnost Proizvodnje osnhovnih
farmaceutskih proizvoda i pripravaka, a s obzirom na ostvareni prihod u razdoblju od 2011.
do 2015. godine prikazan Grafikonom 1. Iz istog je vidljivo kako poduzece Pliva Hrvatska
d.o.0. u analiziranom razdoblju prednjaci po ostvarenom trziSnom udjelu, a prosjecni je bio
68,15 %. Na drugom mjestu nalazi se poduzece Belupo d.d. ¢iji je trzi$ni udio u svim
razdobljima, izuzev 2013. godine bio ve¢i od trzisnog udjela poduzeca JGL d.d., a prosjecni
je bio 16,86 %. Konacno, prosjecni trzi$ni udio poduzeca Belupo d.d. po ostvarenom prihodu

u odnosu na djelatnost C 21 smanjuje se nakon 2013. godine, a prosjecni je bio 16,02 %.

% Barbi¢, T. (2016): op. cit., str. 22.
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Grafikon 1. TrziSni udio vodeéih poduzeca po ostvarenom prihodu u odnosu na djelatnost C 21 u razdoblju od 2011. do
2015. godine
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Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjesStaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do i PC AXIS baze

podataka Drzavnog zavoda za statistiku, dostupno na:
https://www.dzs.hr/hrv/DBHomepages/Industrija/Industrija.htm (08.09.2017.)

3.1.1. Pliva Hrvatska d.o.o0.

Poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. najvece je farmaceutsko poduzeée u Hrvatskoj i jedna od
vodec¢ih u regiji Jugoistoéne Europe.’” Kao $to je ve¢ spomenuto, njezini podeci vezu se uz
1921. godinu i osnutak poduzeca za proizvodnju ekstrakata iz domaceg bilja Kastel u
Karlovcu.®® Dobitnik Nobelove nagrade za kemiju, Vladimir Prelog prikljucuje se poduzeéu
1935. godine, ¢ime zapocinje era istrazivanja. Ve¢ idu¢e godine otkriven je Streptazol, jedan
od prvih prijavljenih Kastelovih patenata, &iji broj do danasnjih dana iznosi preko 400.%
Konac¢no, 1942. godine spajanjem tvornice Kastel i Drzavnog zavoda za proizvodnju lijekova

i vakcina nastaje Pliva kakvu danas poznajemo.®

Otkrice azitromicina svakako predstavlja najveci dogadaj u povijesti poduzeca, ali i hrvatske

farmaceutske industrije uop¢e. Formulu ovog, pri lijeCenju bakterijskih infekcija izrazito

¥ pliva: Jucer, danas, sutra [online] Pliva Hrvatska d.o.o. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/img/themes/pcfrontend/brosure/hr/03/03 JucerDanasSutra.pdf (08.09.2017.)
8 pliva: Jucer, danas, sutra [online] Pliva Hrvatska d.o.o. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/img/themes/pcfrontend/brosure/hr/03/03 JucerDanasSutra.pdf (08.09.2017.)
8 pliva: Jucer, danas, sutra [online] Pliva Hrvatska d.o.o. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/img/themes/pcfrontend/brosure/hr/03/03 JucerDanasSutra.pdf (08.09.2017.)
% pliva: Juéer, danas, sutra [online] Pliva Hrvatska d.o.o. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/img/themes/pcfrontend/brosure/hr/03/03 JucerDanasSutra.pdf (08.09.2017.)
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efikasnog kemijskog spoja otkrili su 1980. godine Plivini znanstvenici na cCelu s doktorom
Slobodanom Poki¢em, a njegovim otkricem Pliva se svrstala u malobrojna farmaceutska
poduzeéa s vlastitim originalnim lijekom.”* Tijekom 1981. i 1982. godine Pliva je patent za
azitromicin prijavila u 17 zemalja, a prvi medunarodni patent priznat je u Belgiji 1982.
godine. S obzirom da je uobiCajeno trajanje patentne zastite dvadeset godina od njegove

prijave, u vecini zemalja patent je prestao vaZiti u razdoblju izmedu 2001. i 2006. godine.*?

Od 2006. godine poduzece je u vlasniStvu americke tvrtke Barr, da bi dvije godine kasnije
bilo prodano izraelskoj tvrtci Teva Pharmaceutical Industries Ltd., u ¢ijem sastavu i danas
posluje.®® Plivina zagrebacka lokacija jedna je od strateSkih proizvodnih 1 istraZivacko-
razvojnih lokacija Teva grupe, a samo poduzece jedina farmaceutska kompanija u Republici

Hrvatskoj s vertikalno integriranom proizvodnjom.

Danas Plivino poslovanje osim proizvodnje gotovih lijekova i aktivnih farmaceutskih
supstancija obuhvaca i komercijalno poslovanje u Hrvatskoj i regiji te istrazivanje i razvoj
generiCkih lijekova i aktivnih farmaceutskih supstancija. Pliva Hrvatska d.o.0. vodece je
poduzece na domacem trziStu u segmentu lijekova koji se izdaju na recept, a njezin brend
Vvisoko je cijenjen u zemljama regije. Proizvodni portfelj podijeljen je u terapijske skupine, od
kojih su najznacajnije: lijekovi za lijeCenje bolesti srca i krvozilnog sustava, lijekovi za
lijecenje gastroenteroloskih bolesti, antiinfektivi, onkoloski lijekovi, lijekovi za bolesti
misi¢no-kostanog sustava i lijekovi koji se koriste kod neuroloskih i psihijatrijskih
oboljenja.** Osamdeset posto proizvedenih lijekova namijenjeno je izvozu, a najznacajnija

trziSta osim Hrvatske su Rusija i Sjedinjene Americke Drzave.

Poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. na domac¢em farmaceutskom trzistu s nesto vise od 2000
prednjaci i po broju zaposlenih, od kojih je gotovo polovica visoko obrazovana, a vise od

polovice zaposlenika Cine Zene.

°! Bani¢ Tomigi¢, Z. (2011) Pri¢a o azitromicinu. Kemija u industriji: Casopis kemicara i kemijskih inZenjera
Hrvatske, 60/12, str. 605.

% Ibid., str. 605.

% pliva: Jucer, danas, sutra [online] Pliva Hrvatska d.o.o. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/img/themes/pcfrontend/brosure/hr/03/03 JucerDanasSutra.pdf (08.09.2017.)

% pliva: Jucer, danas, sutra [online] Pliva Hrvatska d.o.o. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/img/themes/pcfrontend/brosure/hr/03/03 JucerDanasSutra.pdf (08.09.2017.)
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3.1.2. Belupo d.d.

S obzirom na trzisni udio, poduzeée Belupo d.d. sa sjediStem u Koprivnici druga je po velicini
farmaceutska kompanija u Republici Hrvatskoj.** Osnovana je 1970. godine ulaskom dotad
prehrambenoj industriji usmjerene Podravke u segment farmaceutsko-kemijske proizvodnje.
Godinu dana kasnije, zapoCinje gradnja suvremene tvornice lijekova u Ludbregu pokraj
Koprivnice, da bi se do kraja osamdesetih godina proslog stoljeca, pod utjecajem brzog
razvoja i Sirenja proizvodnog programa proizvodnja trajno preselila u industrijsku zonu
Danica u Koprivnici.®® Tijekom 1999. godine otvorena je nova tvornica krutih lijekova, a
2004. zavrSena gradnja tvornice polukrutih i tekucih lijekova. Osnivanjem ljekarnicke
ustanove DELTIS Pharm 2007. godine, poduzece §iri djelovanje na segment ljekarnickog

poslovanja, koji trenutno broji deset ljekarnickih jedinica.

Pocevsi s 2000. godinom, poduzece sustavno otvara predstavnistva na znacajnijim trzistima,
ukljuujuéi ona u Rusiji, Ceskoj, Srbiji, Poljskoj, Ukrajini, Kazahstanu i Kosovu. Osim
navedenog, Belupo d.d. vlasnik je i triju tvrtki kéeri u Sloveniji, Slovackoj i Makedoniji, koje
u kombinaciji s ljekarnama DELTIS Pharm i tvrtkom Framavita d.o.o. ¢ine Grupu Belupo d.d.
Gotovo 53 % svoje prodaje poduzeée ostvaruje na inozemnom trziStu, gdje posluje u 16
zemalja, pri ¢emu se najznacajniji dio prodaje odnosi na trzista Jugoisto¢ne, Srednje i Istocne

Europe, posebice trziSta Rusije te Bosne 1 Hercegovine.

Proizvodni portfelj poduzeéa Belupo d.d. sastoji se od lijekova na recept i bezreceptnih
lijekova 1 proizvoda, a svrstavaju se u sljedeée grupe: pripravci koji djeluju na probavni
sustav i metabolizam, krv i krvotvorne organe, na urogenitalni sustav, koStano-misiéni,
ziv€ani 1 respiratorni sustav, kao i kardiovaskularni sustav i kozu te pripravci za lijeCenje
sustavnih infekcija, zloudnih bolesti i1 infekcija uzrokovanih parazitima.97 Godisnje se
proizvede Ccetrdesetak milijuna pakiranja, a prva dva mjesta na listi najprodavanijih
bezreceptnih (engl. Over the Counter) proizvoda na domacem trzistu zauzimaju upravo dva

Belupova proizvoda, Neofen i Lupocet. Belupo d.d. trzi$ni je lider u kardiovaskularnom i

% Uvod: Osnovno o Belupu [online] Belupo d.d. Dostupno na: http://www.belupo.hr/Default.aspx?sid=9
(08.09.2017.)

96Poslovanje': Jucer, danas, sutra [online] Belupo d.d. Dostupno na:
http://www.belupo.hr/Default.aspx?sid=10490 (08.09.2017.)

%7 proizvodi: Proizvodni program [online] Belupo d.d. Dostupno na: http://www.belupo.hr/Default.aspx?sid=10
(08.09.2017.)
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dermatoloskom programu, pri ¢emu udio prodaje lijekova s uc¢inkom na srce i krvne zile

iznosi 30 %, a udio lijekova za sniZavanje krvnog tlaka iznosi oko 55 %.%

Prema podacima iz financijskih izvjestaja, poduzece Belupo d.d. trenutacno zaposljava oko
1300 zaposlenika, od kojih 1050 u Hrvatskoj, a ostatak u inozemstvu. Oko 64 % svih
zaposlenika ¢ine Zene, a gotovo 50 % zaposlenika ima visu ili visoku stru¢nu spremu,
magisterij ili doktorat. Poduzece Belupo d.d. najprofitabilnija je tvrtka u sastavu Podravke i

snazan generator zaposljavanja u Koprivnicko-krizevackoj Zupaniji.

3.1.3. Jadran-Galenski laboratorij d.d.

Poduzece Jadran-Galenski laboratorij d.d., skra¢eno JGL d.d. osnovano je 1991. godine u
Rijeci kao nasljednik Centralnog laboratorija za izradu i kontrolu magistralnih i galenskih
pripravaka Ljekarne JADRAN. Ovim osnivanjem JGL d.d. postalo je prvo u potpunosti
privatizirano farmaceutsko poduze¢e u Republici Hrvatskoj. Brzom uzletu nakon osnivanja
svjedoc¢i i1 visoka stopa organskog rasta poduzeca, koja od osnutka do danas iznosi oko 22
%.% Brz rast bio je pracen osnivanjem tvrtke u Sloveniji 1992. godine kao i predstavnistva u
Bosni i Hercegovini 1997. te Rusiji 1998. godine. Godinu dana kasnije lansirana je
proizvodna linija Aqua Maris, danas globalno priznati brend prisutan na trziStima tridesetak
zemalja svijeta. Navedeni je proizvod najveci brend na svijetu na osnovi morske vode, a
zauzima 9 % svjetskog trzidta.'® U novom tisuéljeéu otvorena su predstavnistva u Srbiji,
Ukrajini, Makedoniji, Kazahstanu i na Kosovu, a potpisani su i ugovori o prodaji na trzistu
Poljske, Madarske, Azerbajdzana, Gruzije, Armenije, Ceske, Slovacke, Rumunjske, Bugarske
I Moldavije. U 2005. godini, poslovanje poduzeca diverzificirano je integracijom unaprijed,
odnosno oshivanjem zdravstvene ustanove Pablo, koja danas broji 37 ljekarni na lokacijama

diliem Hrvatske.’™ S ciljem brzog prodora na atraktivno trzidte Sjedinjenih Amerikih

% Medlji: 40 godina Belupa [online] Belupo d.d. Dostupno na: http://www.belupo.hr/Default.aspx?sid=11249
(08.09.2017.)

% JGL danas [online] JGL d.d. Dostupno na: http://www.jgl.hr/hr/o-igl/igl-danas/ (08.09.2017.)

19 Osobna kartica [online] JGL d.d. Dostupno na: http://www.jgl.hr/media/1060209/0sobna_kartica web.pdf
(08.09.2017.)

1ot Profil tvrtke: znanje, kvaliteta, inovacija [online] JGL d.d. Dostupno na:
http://www.jgl.hr/media/1004004/cp _hrv_small4.pdf (08.09.2017.)
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Drzava, a u skaldu sa strategijom internalizacije i razvoja poslovanja, 2011. godine poduzece

je osnovalo podruznicu u New Yorku pod imenom JGL North America LLC.'%?

Temeljne aktivnosti poduzeca ukljucuju istrazivanje i razvoj, registraciju, proizvodnju,
marketing i prodaju generickih lijekova na recept, bezreceptne lijekove, lijekove bazirane na
prirodnim sirovinama, dijetetske i medicinske proizvode te dermokozmetiku.'® Portfelj tvrtke
sastoji se od oko 540 vlastitih proizvoda, 1100 proizvodnih varijacija i 100 brendova.'®*
Fokus proizvodnje generickih lijekova stavljen je na lijekove koji djeluju na kardiovaskularni

sustav, krv i krvotvorne organe, sustav za probavu i izmjenu tvari te na osjetila.’%®

Poduze¢e JGL d.d. trenutno je prisutno na cetrdesetak inozemnih trziSta, gdje osim trzista
Jugoistocne Europe, veliku vaznost predstavljaju trziSta Rusije, Ukrajine i Kazahstana, a
preko 70 % prihoda ¢ine prihodi od prodaje u inozemstvu. Poduzeée trenutno zaposljava 926
zaposlenika, od kojih je oko 60 % zaposleno u Hrvatskoj, 77 % su Zene, a 70 % njih ima

. < 106
visoku stru¢nu spremu.

3.2. Provedba horizontalne i vertikalne analize na temelju komparativnih i
strukturnih financijskih izvjeStaja

U nastavku rada bit ¢e provedene horizontalna i vertikalna analiza bilance i izvjeStaja o dobiti,

pri ¢emu ¢e promjene biti prikazane tabli¢no u prilogu na kraju rada.

3.2.2. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja poduzeéa Pliva Hrvatska d.o.o.

Kao $to je ranije spomenuto, horizontalna analiza provodi se usporedivanjem podataka tekuce
s prethodnom godinom u apsolutnim i relativnim iznosima. 1z Priloga 1. vidljivo je kako se
dugotrajna imovina iz godine u godinu povecavala, ali po opadajucoj stopi, dok se

kratkotrajna imovina smanjivala s izuzetkom u 2014. godini. Najvece povecanje dugotrajne

19 1zlazak na novo triste: JGL registrirao tvrtku u SAD-u [online] JGL d.d. Dostupno na:

http://www.jgl.hr/hr/novosti-i-mediji/novosti/izlazak-na-novo-trziste-jgl-registrirao-tvrtku-u-sad-u/
(08.09.2017.)

1% JGL danas [online] JGL d.d. Dostupno na: http://www.jgl.hr/hr/o-igl/jgl-danas/ (08.09.2017.)

Osobna kartica [online] JGL d.d. Dostupno na: http://www.jgl.hr/media/1060209/0sobna_kartica web.pdf
(08.09.2017.)

195 Osobna kartica [online] JGL d.d. Dostupno na: http://www.jgl.hr/media/1060209/0sobna_kartica web.pdf
(08.09.2017.)

1% JGL danas: Glavne injenice [online] JGL d.d. Dostupno na: http://www.jgl.hr/hr/o-igl/jgl-danas/glavne-

cinjenice/ (08.09.2017.)
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imovine, ono od 697,21 milijuna kuna vidljivo je upravo u 2012. godini, pri ¢emu je najveci

utjecaj imalo povecanje materijalne imovine za 529,96 milijuna kuna ili 35,20 %.

Najvece apsolutno smanjenje kratkotrajne imovine u iznosu od 1,59 milijardi kuna vidljivo je
2015. godine uslijed snaznog smanjenja stavke financijska imovina. Navedena je promjena, u
kombinaciji s povecanjem kratkorocnih obveza za 249,23 milijuna kuna ili 21,54 %
rezultirala smanjenom likvidno$¢u, odnosno najnizim ostvarenim koeficijentom tekuce
likvidnosti u petogodi$njem razdoblju. S druge strane, najvece apsolutno povecanje novca i
novéanih ekvivalenata 2012. godine u iznosu od 143,69 milijuna kuna, u kombinaciji s
najve¢im apsolutnim smanjenjem kratkoro¢nih obveza u iznosu od 835,55 milijuna kuna,

imalo je za posljedicu najvisi ostvareni koeficijent trenutne likvidnosti navedene godine.

Na strani pasive, apsolutni iznos upisanog kapitala nije se mijenjao kroz razdoblja, dok se
stavka kapital i rezerve nakon 2013. godine kontinuirano smanjuje. Dugoro¢ne su se obveze
do posljednje promatrane godine kontinuirano povecavale i to po sve vecoj stopi, s 2,79
miljardi kuna u 2011. na 3,75 milijardi kuna u 2014. godini. Smanjenje dugoro¢nih obveza u
2015. godini za 973,57 milijuna kuna u kombinaciji s poveanjem dugotrajne imovine
utjecalo je na najnize ostvarene stupnjeve pokrica te godine. S druge strane, kratkorocne su se
obveze nakon smanjenja u razdoblju od 2011. do 2014. u posljednje dvije promatrane godine
povecavale, ali po opadajucoj stopi. Ipak, niti u jednom trenu vrijednost kratkorocnih obveza
ne prelazi vrijednost kratkotrajne imovine, §to upucuje na postojanje radnog kapitala. Uslijed
snaznijeg smanjenja ukupnih obveza u odnosu na smanjenje ukupne imovine, poduzece Pliva

Hrvatska d.o.0. na pocetku analiziranog razdoblja bilo je najvise zaduzeno.

Na temelju horizontalne analize izvjeStaja o dobiti poduzec¢a Pliva Hrvatska d.o.o. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine (Prilog 2.) je vidljivo kako se poslovni prihodi u
petogodisnjem razdoblju kontinuirano povecavaju, s izuzetkom u 2013. godini. Tada su se,
uslijed smanjenja prihoda od prodaje za 165,50 milijuna kuna ili 5,76 % poslovni prihodi
smanjili na 3,07 milijardi kuna, najnizu razinu od 2011. godine. Ipak, navedena promjena nije
imala znacajniji utjecaj na koeficijent obrta potrazivanja, jer su se potrazivanja u navedenom
razdoblju smanjivala po vecoj stopi. S druge strane, poslovni su se rashodi u analiziranom
razdoblju kontinuirano povecavali, a najveca promjena, ona u apsolutnom iznosu od 389,39
milijuna kuna vidljiva je u 2012. godini, na $to je najveci utjecaj imalo povecanje materijalnih

troskova za oko 172 milijuna kuna ili 18,58 %.
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Financijski su se prihodi kretali nestalno, a najvece povecéanje vidljivo je 2014. godine uslijed
povecanja tecajnih razlika za 59,73 milijuna kuna. Financijski se rashodi do 2014. godine
kontinuirano smanjuju, s pocetnih 509,61 milijuna kuna na 299,76 milijuna kuna u 2014.

godini, na §to je najveci utjecaj imalo smanjenje te¢ajnih razlika.

S obzirom da u petogodi$njem razdoblju ukupni prihodi premasuju ukupne rashode, poduzece
ostvaruje dobit, pri ¢emu je najvece povecanje dobiti, ono od oko 259 milijuna kuna ili oko 62
% vidljivo u drugoj analiziranoj godini. S druge strane, najve¢e smanjenje vidljivo je u 2015.
godini, kada se dobit smanjila za 416,15 milijuna kuna ili oko 71 % uslijed povecanja
poslovnih 1 financijskih rashoda koje nije bilo praceno dostatnim povecanjem poslovnih
prihoda. Navedena se promjena odrazila i na smanjenu, odnosno najnizu ostvarenu Stopu

profitabilnosti u analiziranom petogodi$njem razdoblju.

3.2.3. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja poduzeéa Pliva Hrvatska d.o.o0.

Vertikalnom analizom analiziraju se promjene u strukturi financijskih izvjestaja, odnosno
kretanje udjela pojedinih stavki kroz razdoblja. Prilog 3. daje prikaz strukturne bilance
poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2015. godine. Vidljivo je kako
dugotrajna imovina prevladava u strukturi ukupne imovine u svim razdobljima osim
pocetnog, $to upucuje na slabu aktivnost poduzeca, ali i na veliku razliku izmedu vrijednosti
koeficijenta obrta ukupne i kratkotrajne imovine. S 45,16 % ukupne aktive u 2011., njezin se
udio do 2015. godine povecava na 69,56 %. U strukturi dugotrajne imovine prevladava stavka
materijalna imovina s prosje¢nim udjelom od oko 24 %, ponovno s izuzetkom prve
promatrane godine.. Udio nematerijalne imovine s manje od 1 % u ukupnoj imovini gotovo je

beznacajan, a odnosi se najve¢im djelom na patente, licence i sli¢na prava.

Analizirajuéi kratkotrajnu imovinu, vidljivo je kako potrazivanja s prosjecnih 17,72 % cine
njezin najznacajniji dio. Smanjenje udjela potraZivanja u kombinaciji s povecanjem udjela
prihoda od prodaje u posljednje tri godine, imalo je za posljedicu povecanje koeficijenta obrta
potrazivanja, a time i skra¢eno trajanje naplate potrazivanja u spomenutom razdoblju. Stavka
financijska imovina, ¢iji se udio snazno smanjio u analiziranom razdoblju, s 23,05 % u 2011.
na zanemarivih 0,04 % u 2015. godini, druga je najznacajnija stavka kratkotrajne imovine.
Udio kratkorajne imovine kontinuirano se smanjuje, izuzev 2014. godine, no navedeno je
smanjenje vec¢inom bilo prac¢eno smanjenjem udjela kratkoro¢nih obveza, stoga ono nije

imalo veéi utjecaj na likvidnost. Stovise, likvidnost se kontinuirano povecéavala u razdoblju
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od 2011. do 2014. godine. Ipak, u 2015. godini dolazi do snaznog smanjenja udjela
kratkotrajne imovine uz paralelno povecanje kratkorocnih obveza, §to je rezultiralo

smanjenom likvidnosc¢u, a time i sigurnosti poslovanja navedene godine.

Iz vertikalne analize pasive bilance vidljivo je kako udio ukupnih obveza premasuje udio
kapitala i rezervi u svim promatranim godinama izuzev 2013., a prosje¢ni je bio 54,65 %.
Drugim rije¢ima, dominantan izvor financiranja nisu kapital i rezerve, Sto upucuje na moguce
probleme sa zaduzeno$¢u. Prosjecni udio stavke kapital i rezerve bio je 45,36 % te je
zamjetan trend povecanja do 2013. godine, $to upucuje na povecanje vlastitog financiranja.
Ipak, nakon 2013. godine dolazi do smanjenja udjela kapitala i rezervi na razinu od oko 45 %,
Sto je rezultiralo pove¢anom zaduzenosti u spomenutom razdoblju. Uslijed izostanka zadrzane
dobiti u svim promatranim razdobljima, analizirano poduzeée ostvaruje vrlo visoke faktore
zaduzenosti, §to ponovno upucuje na moguce probleme i1 smanjenu sigurnost poslovanja.
Udio dugoro¢nih obveza premasuje udio kratkoroénih u svim godinama, pri ¢emu je najvisi
(41,73 %) dosegnut 2014. godine pod utjecajem povecanja zaduzenja na koja se obracunavaju
kamate, koja su ujedno i najznacajnija stavka dugorocnih obveza. S obzirom na utjecaj
opisanih promjena na likvidnost i zaduzenost, uz nekoliko iznimki moze se zakljuditi kako
navedeno poduzece opcenito posluje relativno sigurno, iako zabrinjava povecanje statiCke

zaduZenosti u posljednje tri godine.

Prilog 4. prikazuje strukturni izvjestaj o dobiti poduzeca Pliva Hrvatska d.0.0. za razdoblje od
2011. do 2015. godine. Iz istog je vidljivo kako su poslovni prihodi s prosjeénih 95,91 %
najzastupljenija stavka u ukupnim prihodima u svih pet promatranih godina. Oc¢ekivano, to se
u najvecoj mjeri odnosi na prihode od prodaje, ¢iji se udio smanjuje s 87,33 % u 2011. na
85,91 % u 2013. godini, da bi se u zadnje dvije godine ponovno povecao na preko 88 %. S
druge strane, poslovni su se rashodi kretali nepravilno, pri cemu je najveéi udio, onaj od 84,84
% dosegnut 2013. godine pod utjecajem povecanja udjela materijalnih troskova, a prosjecni
petogodidnji udio bio je 79,83 %. Sto se tie stavaka unutar poslovnih rashoda,
najzastupljeniji su materijalni troskovi s prosjeénim udjelom od 36,17 %. S obzirom da
poslovni prihodi premasuju poslovne rashode u svim analiziranim godinama, a isto vrijedi i za
ukupne prihode i rashode, ekonomic¢nost poslovanja i ekonomicnost ukupnog poslovanja na

zadovoljavajuéim su razinama.

Udio financijskih prihoda u svim je godinama nizi od udjela financijskih rashoda, a prosjecni

iznosi 4,09 %. Navedeno stanje rezultiralo je nezadovoljavaju¢om vrijednosti pokazatelja
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ekonomicnosti financijskih aktivnosti u petogodisnjem razdoblju. Dobici po tecajnim
razlikama ¢ine najznacajniji udio u financijskim prihodima, §to je 1 za ocekivati, s obzirom da
glavninu svojih prihoda analizirano poduzece ostvaruje prodajom na inozemnom trzistu. Kao
1 kod financijskih prihoda, tecajne razlike odnosno gubici ostvareni po njima predstavljaju

najzastupljeniju stavku u financijskim rashodima.

Nakon povecanja u 2012. godini na 20,40 %, udio neto dobiti u ukupnim prihodima iduce se
godine smanjuje, zatim ponovno povecava, da bi se u 2015. godini drasticno smanjio na samo
4,28 % zbog poreznog troska koji se kao stavka prvi put pojavljuje navedene godine.
Smanjenje udjela neto, ali i bruto dobiti u 2013. i 2015. godini rezultiralo je najnizom
profitabilno$cu, a time i uspje$Snoséu poslovanja u navedenim godinama. Ipak, pokazatelji
profitabilnosti na zadovoljavaju¢im su razinama u svim analiziranim godinama. S obzirom na
utjecaj opisanih promjena na ekonomicnost i1 profitabilnost, moze se zakljuciti kako

analizirano poduzece posluje uspjesno.

3.2.4. Horizontalna analiza financijskih izvjestaja poduzec¢a Belupo d.d.

Prilog 5. prikazuje komparativnu bilancu poduzeéa Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do
2015. godine. Vidljivo je kako se dugotrajna imovina kontinuirano smanjuje u razdoblju od
2011. do 2014. godine, ali po sve nizoj stopi. U zadnjoj promatranoj godini, primarno uslijed
povecanja stavke materijalna imovina za 117,03 milijuna kuna ili 35,49 %, dugotrajna se
imovina povecava za 257,57 milijuna kuna ili oko 57 %. Kratkotrajna se imovina u prve dvije
godine povecavala, da bi nakon 2013. godine uslijedilo stalno smanjenje. Navedeno je
smanjenje uzrokovano prije svega smanjenjem potrazivanja, Sto ¢e utjecati na povecanje
koeficijenta obrta potrazivanja, a time i na Smanjeno trajanje njihove naplate. Ipak,
kratkotrajna je imovina u svim razdobljima bila viSa od kratkoro¢nih obveza, §to upucuje na
postojanje rezerve likvidnosti. Unutar kratkotrajne imovine, stavka novac jedina biljezi
kontinuirano povecanje, s 35,77 milijuna kuna u 2011. na 86,15 milijun kuna u zadnjoj
analiziranoj godini. Snaznije smanjenje kratkoro¢nih obveza u odnosu na smanjenje
kratkotrajne imovine rezultiralo je povecanjem likvidnosti, to¢nije koeficijenta tekuce

likvidnosti u posljednje dvije godine.

Na strani pasive, vidljivo je kako se stavka kapital i rezerve povecavala dva puta, u 2012. i
2015. godini. Takoder, temeljni se kapital poveéavao u tri navrata, 2013., 2014. i 2015.

godine, no povecanje nije bilo dovoljno da nadmasi smanjenje zadrzane dobiti 2013. 1 2014.
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godine. Dugoroc¢ne su se obveze u razdoblju od 2011. do 2013. kontinuirano smanjivale, s
178,40 milijuna kuna na 36,95 milijuna kuna, nakon ¢ega se povecavaju na 167,57 milijuna
kuna u 2015. godini. Navedeno je utjecalo na smanjenje stati¢ke zaduzenosti poduzeca u prve
tri analizirane godine. Obveze po primljenim kreditima najznacajnija su stavka dugoroc¢nih
obveza u svim promatranim godinama. Kretanje ove stavke pratilo je kretanje dugoro¢nih
obveza, pa je tako nakon smanjenja u razdoblju od 2011. do 2013. godine uslijedilo povecanje
navedene stavke za 72,51 milijuna kuna ili 85,40 % u 2015. godini. Ipak, s obzirom da je u
2015. godini doslo do snaznijeg povecanja ukupne imovine, navedeno povecanje nije imalo
utjecaj na povecanje koeficijenta zaduzenosti. Vrijednost kratkoro¢nih u svim je godinama
premasivala vrijednost dugoro¢nih obveza, a najvisa je ostvarena u 2013. godini, uslijed
povecanja obveza po primljenim kreditima i pojave stavke obveza za izglasanu dividendu
unutar ostalih obveza. Navedeno je, u kombinaciji sa smanjenjem vrijednosti kratkotrajne
imovine utjecalo na smanjenu likvidnost, odnosno najniZi ostvareni koeficijent tekuce

likvidnosti u promatranom razdoblju.

Prilog 6. prikazuje komparativni izvjestaj o dobiti poduzeéa Belupo d.d. za razdoblje od 2011.
do 2015. godine. Vidljivo je kako se poslovni prihodi povecavaju do 2014. godine, nakon
Cega slijedi njihovo neprekidno smanjenje pod utjecajem smanjenja prihoda od prodaje.
Najvece povecanje poslovnih prihoda, ono od 28,35 milijuna kuna ili 3,55 % izrazeno
relativno vidljivo je 2012. godine, dok je najve¢e smanjenje u iznosu od 33,84 milijuna kuna
vidljivo u posljednjoj promatranoj godini. Poslovni su se rashodi u petogodiSnjem razdoblju
povecavali, s iznimkom u 2014. godini, kada su se blago smanjili za 9,12 milijuna kuna
odnosno 1,25 %. Najvec¢i utjecaj na navedeno smanjenje imalo je smanjenje ostalih troskova
za 19,59 milijuna kuna u odnosu na godinu ranije. S obzirom da prihodi od prodaje u svim
razdobljima premasuju rashode od prodaje, ekonomi¢nost prodaje na zadovoljavajucoj je

razini.

U analiziranom je razdoblju primjetno nestalno kretanje financijskih prihoda, koji su
viSestruko nadmaseni financijskim rashodima. Uslijed povecanja stavke tecajne razlike u
2014. godini za 33,30 milijjuna kuna, ili ¢ak 321,29 %, doslo je do snaznog povecanja

financijskih rashoda koje se moze pripisati izrazitoj volatilnosti ruske rublje 2014. godine.

Takoder, ukupni prihodi u svim godinama premasuju ukupne rashode, no u 2014. godini
primjetno je smanjenje ukupnih prihoda za 12,21 milijuna kuna ili 1,43 %, na $to je utjecaj,

osim smanjenja poslovnih prihoda, imalo i ranije spomenuto povecanje financijskih rashoda
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odnosno tecajnih razlika. Navedene je godine prvi put doslo i do smanjenja neto dobiti, i to za
iznos od 25,72 milijuna kuna ili oko 28 %, S$to je rezultiralo najnizim ostvarenim
pokazateljima profitabilnosti u promatranom petogodi$njem razdoblju. S druge strane, zbog
koriStenja poreznog poticaja u iznosu od 154,29 milijuna kuna, analizirano je poduzeée u
2015. godini ostvarilo gotovo triput veéu neto dobit u odnosu na prethodnu godinu te vrlo

visoke stope neto marzi profita i rentabilnosti imovine.

3.2.5. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja poduzeéa Belupo d.d.

Na temelju strukturne bilance poduzeca Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine
(Prilog 7.), vidljivo je kako je u navedenom razdoblju, izuzev 2015. godine udio kratkotrajne
veéi od udjela dugotrajne imovine, a prosjecno ¢ini 55,81 % ukupne imovine. Navedeno
upucuje na vrlo dobru aktivnost poduzeca, ¢emu u prilog govori i povecanje koeficijenta
obrtaja potrazivanja, odnosno kontinuirano smanjenje trajanja naplate potrazivanja nakon
2012. godine. Nakon 2012. godine, udio dugotrajne u ukupnoj imovini neprekidno se
povecavao, te dosegao najvisu razinu, onu od 54,09 % u 2015. godini. U istom se razdoblju
udio kratkotrajne imovine smanjivao, S$to moZe upulivati na probleme s likvidnoScu.
Najznacajnija stavka dugotrajne imovine oc¢ekivano je materijalna imovina, ¢iji se udio kretao
nestalno, a najvisa razina takoder je ostvarena u zadnjoj analiziranoj godini. U strukturi
kratkotrajne imovine u svim analiziranim godinama prevladavaju zalihe, ¢iji se udio smanjuje
nakon 2012. godine, s 13,84 % na 11,84 % u 2015. godini. S obzirom da u 2013. godini
dolazi do znacajnijeg povecanja kratkoro¢nih obveza, uz smanjenje kratkotrajne imovine,

koeficijent tekuce likvidnosti navedene je godine na najnizoj razini.

S druge strane, vidljivo je kako se udio kapitala i rezervi u pasivi kontinuirano povecava, s
izuzetkom u 2014. godini, §to upucuje na povecanje vlastitog financiranja i sve manju staticku
zaduzenost poduzeca. Unutar ove stavke, zadrzana dobit ima najveci udio, koji se smanjuje s
32 % u 2011. na 22,96 % ukupne pasive u 2015. godini. Nakon stagnacije na oko 13 % u
2011. i 2012. godini, udio temeljnog kapitala se kontinuirano povecava, pa je tako u zadnjoj
promatranoj godini isti bio 31,29 %. Udio kratkro¢nih obveza u svim analiziranim godinama
premasuje udio dugoro¢nih, no primjetan je trend smanjenja kratkoro¢nih obveza nakon 2013.
godine. Unutar ove stavke, najvec¢i znacaj imaju obveze po primljenim kreditima s prosjecnih
13,42 % pracene obvezama po dobavljacima s prosjecnih 9,17 %. Udio dugoro¢nih obveza
smanjuje se u razdoblju od 2011. do 2013. godine, nakon ¢ega se povecava na razinu od 12,79

% u 2015. godini. Sto se ti¢e zaduZenosti, u svim analiziranim razdobljima poduzeée je
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povoljno zaduzeno, odnosno prevladavaju vlastiti izvori financiranja, a likvidnost je takoder

na zadovoljavajuéim razinama, $to upucuje na sigurno poslovanje.

Prilog 8. prikazuje strukturni izvjestaj o dobiti poduzeca Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do
2015. godine. Iz tablice je vidljivo kako poslovni prihodi u petogodiSnjem razdoblju ¢ine
gotovo 100 % ukupnih prihoda. Poslovni prihodi najveéim se dijelom odnose na prihode od
prodaje, dok je udio ostalih prihoda zanemariv. U razdoblju od 2011. do 2014. godine, udio
poslovnih rashoda u ukupnim prihodima priblizno je jednak, dok u 2015. godini dolazi do
njegovog povecanja na 91,18 %, zbog povecanog udjela troska sirovina i materijala u odnosu
na prethodne godine. Upravo troSkovi sirovina i materijala s prosje¢nih 35,95 % te troskovi

osoblja s 25,54 % predstavljaju najznacajnije stavke poslovnih rashoda.

Udio financijskih rashoda u svim analiziranim godinama premaSuje udio financijskih
prihoda, §to se odrazava na nezadovoljavaju¢u ekonomicénost financiranja. Ipak, navedeno ne
treba zabrinjavati jer je utjecaj financijskih prihoda odnosno rashoda na cjelokupno
poslovanje zanemariv. Financijski prihodi, ¢iji je prosje¢ni udio u ukupnim prihodima bio
0,14 %, odnose se na prihode od kamata i dobitke po te¢ajnim razlikama koji u posljednje tri
godine izostaju. Prosjecni udio troSka kamata i tecajnih razlika u navedenom razdoblju
priblizno je jednak s oko 1,88 %, a ove dvije stavke ujedno su najznacajnije unutar

financijskih rashoda.

S obzirom da ukupni prihodi u svih pet analiziranih godina prelaze ukupne rashode, poduzece
ostvaruje dobit, sto se odrazava na zadovoljavajuce vrijednosti pokazatelja profitabilnosti. S
obzirom da u 2015. godini uslijed koriStenja poreznog poticaja za kapitalnu investiciju dolazi
do snaznog povecanja poreznog kredita, koji u ukupnim prihodima sudjeluje s ¢ak 19,08 %,
iste je godine i1 poslovni rezultat najvis$i, a isto vrijedi i za stope neto marze profita i
rentabilnosti imovine. S obzirom na utjecaj opisanih promjena na ekonomicnost i

profitabilnost, moze se zakljuciti kako analizirano poduzece posluje uspjesno.

3.2.6. Horizontalna analiza financijskih izvjestaja poduzeéa Jadran-Galenski laboratorij d.d.

Prilog 9. prikazuje komparativnu bilancu poduze¢a JGL d.d. za razdoblje od 2011. do 2015.
godine. Vidljivo je kako se dugotrajna imovina iz godine u godinu povecavala, pri ¢emu je
najveée povecanje vidljivo u 2015. godini, kada se pod utjecajem snaznog povecanja
vrijednosti materijalne imovine dugotrajna imovina povecala za 119,53 milijuna kuna ili

23,40 %. S druge strane, nakon povecanja vrijednosti kratkotrajne imovine u razdoblju od
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2011. do 2013., ista biljezi smanjenje U zadnje dvije promatrane godine. Uzrok smanjenja
kratkotrajne imovine u 2014. bilo je snazno smanjenje potrazivanja (68,34 milijuna kuna ili
16,18 %), a u 2015. smanjenje vrijednosti zaliha (41,41 milijuna kuna ili 20,23 %), koje su se
do tada kontinuirano povecavale. S obzirom da je krajem 2014. godine zbog slabljenja ruske
rublje nastupila rizi¢na situacija s aspekta valutnog rizika, poduzeée se odlucilo na ugovaranje
forward ugovora odnosno unaprednice kao instrumenta za$tite. Unaprednica predstavlja
sporazum potvrden ugovorom o kupoprodaji odredene nestandardizirane robe, odnosno
odredene vezane imovine na odredeno buduce vrijeme, odnosno dospijece unaprednice po
odredenoj cijeni.’”” Povecanje kratkotrajne financijske imovine za 16,76 milijuna kuna u

najveéem se dijelu odnosi upravo na navedeni terminski ugovor.

Na strani pasive, stavka kapital i rezerve biljezi stalno povecanje, s pocetnih 260,54 milijuna
kuna na kona¢nih 388,36 milijuna kuna, s izuzetkom 2014. godine, kada je prvi put
zabiljezeno smanjenje dobiti. Ipak, zbog snaznijeg povecanja ukupne imovine, ne dolazi do
znacajnijeg povecanja koeficijenta vlastitog financiranja. U petogodiSnjem razdoblju,
dugorocne su se obveze kontinuirano povecavale, pri ¢emu je najvece povecanje primjetno u
2015. godini. Tada je zbog povecanja vrijednosti obveza prema bankama i drugim
financijskim institucijama te obveza po vrijednosnim papirima u iznosu od 203,30 milijuna
kuna doSlo do povecanja dugoro¢nih obveza za Cak 203,60 milijuna kuna ili 55,67 %.
Kratkorocne su se obveze u analiziranom razdoblju kretale nestalno, pri ¢emu je najvecée
smanjenje vidljivo u zadnjoj godini, §to je u kombinaciji sa slabijim smanjenjem kratkotrajne

imovine rezultiralo najvisim ostvarenim koeficijentom tekuce likvidnosti u 2015. godini.

Prilog 10. prikazuje komparativni izvjestaj o dobiti poduzec¢a JGL d.d. za razdoblje od 2011.
do 2015. godine. Poslovni su se prihodi u analiziranom razdoblju kretali nepravilno,
povecavajuci se u razdoblju od 2011. do 2013. te smanjuju¢i u posljednje dvije godine.
Njihovo najvece apsolutno smanjenje zabiljezeno je 2014. godine, kada su se pod utjecajem
smanjenja prihoda od prodaje smanjili za ¢ak 117,38 milijuna kuna ili 13,81 %. Navedena je
promjena imala najveéi utjecaj na snazno smanjenje rezultata razdoblja iste godine, a time i na
smanjenu profitabilnost. Kretanje poslovnih rashoda bilo je gotovo identicno kretanju
poslovnih prihoda, s najve¢im smanjenjem takoder u 2014. godini. Smanjenje stavki
promjena stanja zaliha i ostali tro§kovi u apsolutnom iznosu od 70,53 milijuna kuna imalo je

najvedi utjecaj na smanjenje poslovnih rashoda navedene godine.

%7 Orsag, S. (2006) Izvedenice. Zagreb: HUFA, str. 38.
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Financijski su se prihodi neprekidno povecavali, s 8,81 milijun kuna u prvoj, na 93,25
milijjuna kuna u zadnjoj analiziranoj godini. Upravo je u 2015. godini doslo do njihovog
najveteg povecanja. Na ovo povecanje najveci je utjecaj imalo povecanje stavke ostali
financijski prihodi za cak 5012,24 % odnosno 37,57 milijuna kuna, koji se odnosi na
realizirani prihod od financijskih derivata. Financijski su se rashodi kroz razdoblja takoder
povecavali, s izuzetkom u 2013. godini kada su se blago smanjili uslijed izostanka stavke
nerealizirani gubici od financijske imovine, prisutne ranijih godina. S obzirom da prodaja
ruskim kupcima ¢ini dominantni dio prodaje te da je u 2014. godini analizirano poduzece
pocelo fakturirati robu u ruskoj rublji, a iste je godine doslo do njezinog snaznog slabljenja,
ne cudi veliko povecanje rashoda od tecajnih razlika za iznos od 49,69 milijuna kuna. S
obzirom da u svim promatranim godinama financijski rashodi premasuju financijske prihode,

ekonomicnost financijskih aktivnosti nije na zadovoljavajucoj razini.

Ukupni prihodi i ukupni rashodi kretali su se gotovo identi¢no, odnosno povecavali su se u
svim godinama osim 2014. S obzirom na stalno smanjenje zarada prije kamata i poreza uz
istovremeno povecanje rashoda od kamata, pokri¢e troskova kamata kontinuirano se
smanjuje. Rezultat razdoblja u svim je promatranim godinama bio pozitivan, no nakon
povecanja u razdoblju od 2011. do 2013. primjetan je trend njihova smanjenja. U 2014. je
godini u odnosu na prethodnu doSlo do smanjenja dobiti prije oporezivanja, §to je u
kombinaciji s povec¢anjem iznosa placenog poreza na dobit utjecalo na smanjenje neto dobiti
u apsolutnom iznosu od 60,64 milijuna kuna ili 85,27 %. lako je u zadnjoj analiziranoj godini
u odnosu na prethodnu doslo do smanjenja vrijednosti poreza na dobit, zbog ve¢eg smanjenja
iznosa bruto dobiti, u konacnici je zabiljezeno smanjenje neto dobiti za 32,30 %, odnosno
3,38 milijjuna kuna, $to je rezultiralo najnizim ostvarenim pokazateljima profitabilnosti

navedene godine.

3.2.7. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja poduzeéa Jadran-Galenski laboratorij d.d.

Prilog 11. prikazuje strukturnu bilancu poduzeéa JGL d.d. za razdoblje od 2011. do 2015.
godine. Iz tablice je vidljivo kako u strukturi aktive kratkotrajna imovina prevladava u svim
promatranim godinama osim posljednje. Ipak, primjetan je trend smanjenja udjela
kratkotrajne imovine, s pocetnih 61,79 % na 47,86 % u zadnjoj analiziranoj godini. Unutar

ove stavke, najznacajniji udio s prosjecnih 34,22 % imaju potrazivanja te zalihe s 16,85 %.
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S druge strane, udio dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi neprekidno se povecéava, s pocetnih
37,59 % na 51,81 % u 2015. godini. Razlog se krije u stalnom povecanju stavke materijalna
imovina, s 28,08 % u 2011. na 44,52 % u 2015. godini. Nematerijalna imovina s prosje¢nim
udjelom od 8,22 % druga je najznacajnija stavka dugotrajne imovine, dok je udio ostalih
stavaka zanemariv. S obzirom na kretanje kratkotrajne imovine u odnosu na Kretanje
kratkoro¢nih obveza, primjetno je kontinuirano povecanje likvidnosti, a time i radnog kapitala
u petogodiSnjem razdoblju, izuzev 2014. godine. Navedene godine dolazi do smanjenja
kratkotrajne imovine pracenog povecanjem kratkoro¢nih obveza te je koeficijent tekuce

likvidnosti zabiljezio smanjenje.

Na strani pasive, udio kapitala i rezervi se u prve tri godine povecava, da bi u 2015. godini
dosegnuo najnizu razinu, odnosno u ukupnoj je pasivi sudjelovao s 31,92 %. Vidljivo je kako
financiranje iz tudih izvora dominira u svim analiziranim razdobljima, §to se oc€ituje i u vrlo
niskim koeficijentima vlastitog financiranja. Primjetno je povecanje udjela dugoro¢nih obveza
kroz razdoblja, s pocetnih 29,04 % na 46,80 % u 2015. godini. Navedena je promjena
posljedica povecanja obveza prema bankama i drugim financijskim institucijama, a ocituje se
u povecanim koeficijentima zaduzenosti, posebice u posljednje dvije godine. Suprotno
kretanju dugoro¢nih obveza, udio kratkoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi se iz godine u godinu
smanjuje. S poc¢etnih 37,12 % kratkoro¢ne su se obveze smanjile na 19,45 % ukupne pasive, u
prvom redu pod utjecajem smanjenja obveza prema dobavljac¢ima, koje su ujedno
najznacajnija stavka kratkoro¢nih obveza. lako je likvidnost na zadovoljavajucoj razini, s
obzirom na nepovoljne pokazatelje stati¢ke zaduzenosti, moze se zakljuciti kako je sigurnost

poslovanja analiziranog poduzeca upitna.

Prilog 12. prikazuje strukturni izvjestaj o dobiti poduzeca JGL d.d. za razdoblje od 2011. do
2015. godine. Iz tablice je vidljivo kako se udio poslovnih u ukupnim prihodima kroz
razdoblja smanjuje, s 98,73 % u 2011. na 88,37 % u 2015. godini, s izuzetkom u 2013. godini
kada je priblizno jednak udjelu ostvarenom prethodne godine. Prihodi od prodaje ocekivano
su najznacajnija stavka poslovnih prihoda, a njihov udio u ukupnim prihodima prati kretanje

poslovnih prihoda.

Udio poslovnih rashoda u ukupnim prihodima povecavao se u razdoblju od 2011. do 2013.
godine, nakon Cega zapocinje trend smanjenja. U zadnjoj analiziranoj godini njihov se udio
smanjio na 84,24 % ukupnih prihoda, na $to je najveéi utjecaj imalo smanjenje udjela

materijalnih troSkova navedene godine. Upravo materijalni troSkovi, s prosjecnih 58,56 %,
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¢iji se udio s izuzetkom 2014. godine kontinuirano smanjuje, ¢ine najznacajniju stavku
poslovnih rashoda. Stalno smanjenje prihoda od prodaje rezultiralo je kontinuiranim
smanjenjem ekonomiénosti prodaje, pri ¢emu je priblizno jednak iznos prihoda od prodaje i
rashoda od prodaje u 2015. godini bio uzrok grani¢no niskom pokazatelju ekonomicnosti

prodaje navedene godine.

Udio financijskih u ukupnim prihodima prosje¢no je bio 4,84 %, a znacajno povecanje
vidljivo je u 2014. godini sa 6,12 % te u 2015. godini sa 11,62 %. Glavnina ove stavke odnosi
se na kamate, teCajne razlike, dividende i slicne prihode, nerealizirane dobitke od financijske
imovine te na ostale financijske prihode, odnosno prihode od financijskih derivata—forward
ugovora. Udio financijskih rashoda u ukupnim prihodima kroz razdoblja se povecava, izuzev
2013. godine. Ekonomi¢nost financijskih aktivnosti nije na zadovoljavajucoj razini, s obzirom
da financijski rashodi premasuju financijske prihode u svim godinama. Udio ukupnih rashoda
u ukupnim prihodima povecava se u svim promatranim razdobljima, s pocetnih 89,97 % na
konacnih 98,94 %, S§to rezultira kontinuiranim smanjenjem ekonomicnosti ukupnog
poslovanja. S obzirom na kontinuirano smanjenje zarada prije kamata i poreza, koje je izuzev
2013. godine bilo pra¢eno povecanjem rashoda od kamata, dolazi do stalnog smanjenja
pokrica troskova kamata odnosno povecanja dinamicke zaduzenosti. Takoder, zabrinjavajuce
je i neprekidno smanjenje udjela rezultata razdoblja u ukupnim prihodima, s pocetnih 9,12 %
na samo 0,88 % u 2015. godini, Sto se ocituje u kontinuiranom smanjenju pokazatelja
profitabilnosti. Uzimaju¢i u obzir sve navedeno, moze se zakljuciti kako se uspjesnost

poslovanja navedenog poduzec¢a kontinuirano smanjuje.

3.3. Ocjena sigurnosti i uspjesnosti poslovanja primjenom pojedina¢nih
financijskih pokazatelja

U ovom dijelu rada upotrebom tradicionalnih financijskih pokazatelja ocijenit ¢e se 1
usporediti sigurnost i uspjesnost poslovanja tri vodeca i konkurentska poduzeéa u razdoblju
od 2011. do 2015. godine. Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti ukazuju na sigurnost,
pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja na uspje$nost, dok pokazatelji
aktivnosti ukazuju i na sigurnost i na uspjesnost poslovanja. Naime, koeficijent obrtaja s jedne

strane bitno utjeCe na likvidnost 1 financijsku stabilnost, a s druge strane izravno utjece i na
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profitabilnost poslovanja.”™" Temelj njihova izracuna, koji ¢e biti prikazan tabli¢no, podaci su

iz bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka.

3.3.1. Usporedba poduzec¢a pomocu pokazatelja likvidnosti
a) Koeficijent trenutne likvidnosti

Tablica 7. Komparativni koeficijenti trenutne likvidnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT TRENUTNE LIKVIDNOSTI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,07 0,20 0,05 0,06 0,02
Belupo d.d. 0,10 0,09 0,12 0,19 0,27
JGL d.d. 0,03 0,06 0,06 0,07 0,08

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Od analiziranih poduzeéa, Belupo d.d. ostvario je najve¢i koeficijent trenutne likvidnosti u
2015. godini, kada je bilo sposobno novcem u banci i blagajni podmiriti 27 % kratkoro¢nih
obveza. S izuzetkom u 2012. godini, primjetno je kontinuirano povecanje ovog pokazatelja za
navedeno poduzece. Na datum sastavljanja bilance za 2012. godinu, Pliva Hrvatska d.o.o. bila
je sposobna raspolozivim noveem pomiriti 20 % svojih kratkoro¢nih obveza, dok je u ostalim
godinama taj postotak bio znatno nizi. Kod poduze¢a JGL d.d. vidljivo je povecanje ovog
koeficijenta kroz godine, pa je tako s pocetnih 3 % ovo poduzece 2015. godine bilo sposobno
trenutno podmiriti 8 % svojih kratkoro¢nih obveza. U cjelini, moze se zakljuciti kako
analizirana poduzec¢a imaju nepovoljan omjer novca i kratkoro¢ih obveza, pri ¢emu nesto

povoljniji omjer biljezi poduzece Belupo d.d.
b) Koeficijent ubrzane likvidnosti

Tablica 8. Komparativni koeficijenti ubrzane likvidnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT UBRZANE

LIKVIDNOSTI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 0,74 1,34 1,49 1,33 0,88
Belupo d.d. 1,32 1,33 1,24 1,34 1,33
JGL d.d. 1,07 1,29 1,50 1,09 1,59

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godiSnjih financijskih izvjeStaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako u u prvoj i posljednjoj analiziranoj godini kratkoro¢ne obveze
poduzeca Pliva Hrvatska d.d. premasuju zbroj novca i kratkotrajnih potrazivanja. Navedeni je

koeficijent za poduzece Belupo d.d. u svim promatranim godinama bio veéi od 1,3, osim u
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2013. godini, kada dolazi do znacajnijeg povecanja kratkoro¢nih obveza pracenog
smanjenjem potrazivanja, napose od kupaca. Navedene je godine ono bilo sposobno 1,24 puta
podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze brzo unov¢ivom imovinom. Pozitivan trend kretanja ovog
koeficijenta vidljiv je kod poduzec¢a JGL d.d., osim u 2014. godini, kada se smanjuje na 1,09
uslijed smanjenja vrijednosti potrazivanja i povecanja vrijednosti kratkoro¢nih obveza.
Najvisa vrijednost analiziranog koeficijenta ostvarena je u 2015. godini, kada je poduzece
JGL d.d. imalo gotovo 60 % vise novca i kratkotrajnih potrazivanja od kratkoro¢nih obveza.
Zakljuéno, moze se re¢i kako, uz nekoliko izuzetaka, sva tri poduzeéa ostvaruju
zadovoljavajucu vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti te prema tome sve svoje

kratkoro¢ne obveze podmiruju iz kratkotrajne imovine.

¢) Koeficijent tekuce likvidnosti

Tablica 9. Komparativni koeficijenti tekuce likvidnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT TEKUCE
LIKVIDNOSTI 2011. 2012, 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 1,94 2,48 3,45 3,36 1,63
Belupo d.d. 1,74 1,75 1,61 1,78 1,86
JGL d.d. 1,66 1,83 2,11 1,75 2,46

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako niti jedno poduzece ne zadovoljava kriterij prema kojemu bi
koeficijent tekucée likvidnosti trebao biti veé¢i od 2 u svim razdobljima. Ipak, koeficijenti
tekuce likvidnosti za poduzeée Pliva Hrvatska d.o.o. u 2012, 2013. i 2014. godini
zadovoljavaju navedeni kriterij, dok je za poduze¢e JGL d.d. to slu¢aj u 2013. i 2015. godini.
Najveci koeficijent, onaj od 3,45 ostvarilo je poduzece Pliva Hrvatska d.o.0. u 2013. godini.
Tada je, uslijed znaCajnog smanjenja obveza prema dobavljaima 1 ostalih obveza ono bilo
sposobno kratkoro¢ne obveze podmiriti 3,45 puta kratkotrajnom imovinom. Vidljivo je
kontinuirano povecanje koeficijenta za poduzece JGL d.d., s iznimkom u 2014. godini, kada
uslijed smanjenja kratkotrajne imovine, posebno potrazivanja od kupaca te povecanja obveza
prema dobavlja¢ima i bankama i ostalim financijskim institucijama unutar kratkoro¢nih
obveza dolazi do njegovog smanjenja. lako je izuzev 2013. vidljivo povecanje 0vOg
koeficijenta za poduzeée Belupo d.d., isti niti u jednom trenutku ne prelazi vrijednost dva.
Opcenito se moze re¢i kako analizirani koeficijent, kao ni rezerva likvidnosti nisu na

zadovoljavajucoj razini.
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d) Koeficijent financijske stabilnosti

Tablica 10. Komparativni koeficijenti financijske stabilnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.0., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT FINANCIJSKE

STABILNOSTI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,63 0,67 0,69 0,65 0,85
Belupo d.d. 0,65 0,61 0,65 0,62 0,72
JGL d.d. 0,61 0,58 0,56 0,68 0,66

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz gornje tablice vidljivo je kako sva tri analizirana poduzec¢a u svim promatranim godinama
ostvaruju zadovoljavaju¢ koeficijent financijske stabilnosti, odnosno cjelokupnu dugotrajnu
imovinu financiraju iz dugoro¢nih izvora. Ipak, ne postoji pozitivna tendencija smanjenja
navedenog koeficijenta, ve¢ je isti kod svih poduzeéa promjenjiv, a najmanje koeficijente
kroz razdoblja biljezi poduzece JGL d.d., izuzev 2014. godine, kada je to slu¢aj kod poduzeca
Belupo d.d. Tada je 62 % dugoro¢nih izvora financiranja bilo koriSteno za financiranje
dugotrajne imovine, a ostatak za financiranje kratkotrajne imovine. S iznimkom u 2014.
godini, poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. biljezi stalno poveéanje koeficijenta, sto upucuje na to
da se sve ve¢i dio glavnice i dugoro¢nih obveza koristi za financiranje dugotrajne imovine.
Tako je primjerice 2011. godine 63 % dugoro¢nih izvora koristeno za financiranje dugotrajne
imovine, da bi se do 2015. godine taj postotak povecao na 85 %. Takvo kretanje koeficijenta
financijske stabilnosti signalizira smanjenje neto radnog kapitala odnosno smanjenje ukupne

financijske stabilnosti.

3.3.2. Usporedba poduzec¢a pomocu pokazatelja zaduZenosti
a) Koeficijent zaduZenosti

Tablica 11.Komparativni koeficijenti zaduZenosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT ZADUZENOSTI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,62 0,53 0,47 0,55 0,55
Belupo d.d. 0,48 0,42 0,40 0,42 0,37
JGL d.d. 0,67 0,66 0,62 0,66 0,68

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godiSnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz priloZene tablice vidi se kako poduzece Belupo d.d. u svih pet analiziranih godina ima
najmanji koeficijent zaduZenosti. Stovise, on se s iznimkom u 2014. godini neprekidno
smanjuje. Tako je primjerice 2015. godine 37 % ukupne imovine bilo financirano iz tudih

izvora, dok je ostatak bio financiran iz vlastitih. S druge strane, poduze¢e JGL d.d. u svim je
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razdobljima bilo najvise zaduZzeno promatrano sa statickog aspekta ocjene zaduzenosti, pri
¢emu je ukupna imovina zadnje promatrane godine bila financirana ¢ak 68 % iz tudih izvora.
Kod poduzec¢a Pliva Hrvatska d.0.0. primjetno je smanjenje ovog koeficijenta u razdoblju od
2011. do 2013. godine ¢ega je uzrok bilo smanjenje ukupnih obveza u navedenom razdoblju,

da bi u 2014. i 2015. godini 55 % imovine bilo financirano iz tudih izvora.

b) Koeficijent vlastitog financiranja

Tablica 12. Komparativni koeficijenti vlastitog financiranja za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.0., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT VLASTITOG

ENANCIRANJA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,38 0,47 0,53 0,45 0,45
Belupo d.d. 0,52 0,58 0,60 0,58 0,63
JGL d.d. 0,33 0,34 0,38 0,34 0,32

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

S obzirom da je poduzece Belupo d.d. kroz petogodisnje razdoblje imalo najmanji koeficijent
zaduzenosti, logi¢no je da ono ima najveci koeficijent vlastitog financiranja. S druge strane, iz
tablice je vidljivo kako poduzece JGL d.d. ima najnizi koeficijent vlastitog financiranja, koji
se nakon pove¢anja u prve tri godine po€inje smanjivati te se u 2015. godini poduzece
financiralo iz vlastitih izvora sa samo 32 %. NajviSu vrijednost Kkoeficijenta vlastitog
financiranja poduzeée Pliva Hrvatska d.o.o. ostvarilo je 2013. godine, kada se iz vlastitih
izvora financiralo s 53 %. Razlog tome bilo je povecanje ostalih pricuva i smanjenje
akumuliranog gubitka unutar glavnice navedene godine. Konac¢no, moze se zaklljuciti kako
poduzeée Belupo d.d. ima najpovoljnije vrijednosti koeficijenta vlastitog financiranja, prati ga

poduzece Pliva Hrvatska d.o.0, dok je JGL d.d. na zacelju liste.
c) Koeficijent financiranja

Tablica 13. Komparativni koeficijenti financiranja za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.0., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT FINANCIRANJA 2011. 2012, 2013. 2014, 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 1,66 1,14 0,90 1,20 1,25
Belupo d.d. 0,91 0,71 0,67 0,71 0,60
JGL d.d. 2,07 1,96 1,64 1,91 2,13

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako je kriterij prema kojem bi koeficijent financiranja trebao biti manji

od 1 u svim promatranim godinama zadovoljen jedino kod poduzeéa Belupo d.d. Stovise,
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primjetan je trend smanjenja koeficijenta kroz godine, osim u 2014., kada dolazi do
znaCajnijeg povecanja dugoro¢nih obveza i smanjenja glavnice uvjetovanog smanjenim
iznosom zadrzane dobiti navedene godine. Iste je godine na jednu kunu uloZenog kapitala
doslo 71 lipa obveza. Jedina godina u kojoj je dominantan izvor financiranja poduzeca Pliva
Hrvatska d.o.o. bio vlastiti kapital jest 2013., kada je na jednu kunu ulozenog kapitala doslo
90 lipa obveza. Takoder, primjetan je trend povecanja ovog koeficijenta za navedeno
poduzece u 2014. i 2015. godini zbog smanjenja vrijednosti glavnice. Poduzece JGL d.d.
ponovno je na zacelju liste, s najlosijim omjerom izmedu tudih i vlastitih izvora financiranja.
lako se vrijednost koeficijenta smanjuje do 2013. godine, kada su obveze vece od glavnice za
64 %, u 2014. 1 2015. godini primjetno je njegovo ponovno povecanje. Zaklju¢no, jedino
poduzece Belupo d.d. moze biti zadovoljno svojim koeficijentima financiranja, dok kod ostala

dva poduzeca to nije slucaj, jer prevladavaju tudi izvori financiranja.

d) Pokrice tro§kova kamata

Tablica 14. Komparativni pokazatelji pokri¢a troskova kamata za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

POKRICE TROSKOVA

KAMATA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,55 11,25 4,92 11,81 2,87
Belupo d.d. 4,78 5,93 7,97 8,65 4,81
JGL d.d. 5,16 4,67 4,80 1,86 1,40

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako niti jedno poduzece ne biljezi kontinuirano povecanje pokazatelja
pokri¢a troSkova kamata. Najvecu vrijednost ostvarilo je poduzeée Pliva Hrvatska d.o.o.
2014. godine, kada su troskovi kamata bili 11,81 puta pokriveni iznosom bruto dobiti
uvecanim za rashode od kamata. S obzirom da u 2015. godini dolazi do snaznog povecéanja
iznosa kamata te smanjenja iznosa bruto dobiti, vrijednost ovog pokazatelja smanjuje se na
2,87, $to upuduje na porast zaduzenosti. Povecanje vrijednosti pokazatelja vidljivo je kod
poduzec¢a Belupo d.d. u razdoblju 2011.-2014., da bi u 2015. godini troskovi kamata bili
pokriveni 4,81 puta iznosom zbroja bruto dobiti i rashoda od kamata. Kontinuirano smanjenje
pokazatelja vidljivo je kod poduzeéa JGL d.d., gdje su nakon pocetnih 5,16 troskovi kamata u
2015. godini bili pokriveni iznosom bruto dobiti i rashodima od kamata samo 1,40 puta.

Ovakav negativni trend upucuje na porast zaduzenosti kod navedenog poduzeca.
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e) Faktor zaduZenosti

Tablica 15. Komparativni faktori zaduzenosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

FAKTOR ZADUZENOSTI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 42,54 35,49 18,39 37,11 217,76
Belupo d.d. 1,33 1,10 1,33 1,57 1,44
JGL d.d. 2,58 2,37 2,36 2,74 3,00

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako je poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. u analiziranom razdoblju ima
nepovoljne faktore zaduzenosti. Navedeno ne ¢udi ako se u obzir uzme ¢injenica da u svih pet
analiziranih godina poduzece nije imalo zadrzane dobiti, ve¢ ostvaruje akumulirani gubitak.
Najpovoljnije vrijednosti faktora zaduZenosti ostvarilo je poduzeée Belupo d.d. u svim
godinama, pa je tako u 2011. godini bila potrebna 1,33 godina da se iz zadrzane dobiti i
amortizacije podmire ukupne obveze, dok je u 2015. to bila 1,44 godina. Nakon smanjenja
faktora zaduzenosti od 2011. do 2013. godine, vrijednost ovog pokazatelja za poduzece JGL
d.d. poCinje se povecavati u zadnje dvije promatrane godine uzrok ¢ega je bilo snaznije
povecanje ukupnih obveza u odnosu na povecanje troskova amortizacije. Najveéu zaduzenost
JGL d.d. zabiljezila je 2015. godine kada su joj bile potrebne tri godine da iz zadrzane dobiti i

amortizacije podmiri svoje ukupne obveze.
f) Stupanj pokric¢a 1

Tablica 16. Komparativni stupnjevi pokric¢a 1 za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

STUPANJ POKRICA 1 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 0,83 0,86 0,86 0,80 0,64
Belupo d.d. 1,19 1,45 1,47 1,40 1,16
JGL d.d. 0,87 0,89 0,97 0,75 0,62

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako jedino poduzec¢e Belupo d.d. ostvaruje zadovoljavajuce vrijednosti
stupnja pokric¢a 1. Tako je primjerice na datum sastavljanja bilance za 2013. godinu ono bilo
sposobno dugotrajnu imovinu podmiriti glavnicom 1,47 puta. Nakon pocetnog poveéanja,
vidljivo je smanjenje ovog pokazatelja u posljednje dvije analizirane godine, no on je i dalje
na zadovoljavajucoj razini. Vrijednosti analiziranog pokazatelja za poduzecéa Pliva Hrvatska
d.o.0. i JGL d.d. nisu na zadovoljavaju¢im razinama, a takoder nakon povecanja u razdoblju

od 2011. do 2013. godine slijedi smanjenje. Najnize vrijednosti za oba poduzeca ostvarene Su
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u zadnjoj promatranoj godini, kada je vlastiti kapital poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. pokrivao
samo 64 % dugotrajne imovine, dok je taj postotak kod poduzeca JGL d.d. bio joS§ nizi,

odnosno 62 %.
g) Stupanj pokriéa 2

Tablica 17. Komparativni stupnjevi pokrica 2 za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

STUPANJ POKRICA 2 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,59 1,49 1,46 1,53 1,17
Belupo d.d. 1,54 1,63 1,55 1,61 1,39
JGL dd. 1,64 1,72 1,79 1,47 1,52

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godiSnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je razvidno kako je ranije spomenuti zahtjev zadovoljen kod svih poduzeca u svim
analiziranim godinama. Poduzeée JGL d.d. ostvaruje najviSe Vvrijednosti navedenog
pokazatelja u svim godinama, osim u 2014. Tako je primjerice ono na dan sastavljanja bilance
za 2013. godinu bilo sposobno iz glavnice uvecane za dugorocne obveze pokriti dugotrajnu
imovinu 1,79 puta, $to je ujedno 1 najvece ostvareno pokri¢e medu analiziranim poduzecéima.
Vrijednosti stupnja pokri¢a 2 poduzec¢a Belupo d.d. premasuju one poduzeéa Pliva Hrvatska
d.0.0. u svim analiziranim godinama osim prve. Najmanju vrijednost stupnja pokrica 2
ostvarilo je poduzeée Pliva Hrvatska d.o.o. zadnje analizirane godine, kada je dugotrajnu
imovinu bilo sposobno pokriti glavnicom uvefanom za dugoro¢ne obveze 1,17 puta.
Povecanje vrijednosti ovog koeficijenta u 2014. i 2015. godini upucuje na smanjenu
zaduzenost i povecanu likvidnost poduzeéa JGL d.d., dok smanjenje vrijednosti pokazatelja u
navedenom razdoblju kod poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. i Belupo d.d. upucuje na suprotno.
Gledano u cjelini, sva tri analizirana poduzeéa trebala bi biti zadovoljna vrijednostima
stupnjeva pokrica, jer su sposobna i dio kratkotrajne imovine financirati iz kvalitetnih

dugoro¢nih izvora.
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3.3.3. Usporedba poduze¢a pomocu pokazatelja aktivnosti
a) Koeficijent obrta ukupne imovine

Tablica 18. Komparativni koeficijenti obrta ukupne imovine za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT OBRTA

UKUPNE IMOVINE 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 0,34 0,41 0,40 0,42 0,53
Belupo d.d. 0,70 0,71 0,76 0,78 0,62
JGL d.d. 0,87 0,86 0,85 0,70 0,66

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako najvece koeficijente obrta ukupne imovine u svim promatranim
razdobljima osim 2014. godine ostvaruje poduzec¢e JGL d.d. Ipak, primjetan je trend
neprekidnog smanjenja ovog pokazatelja za navedeno poduzece, $to upucuje na povecanje
prosjecnog trajanja obrtaja. S obzirom na visinu koeficijenta, poduze¢e Belupo d.d. drugo je
najuspjesnije, iako Se njegova vrijednost u zadnjoj promatranoj godini snazno Smanjuje.
Spomenute je godine Belupo d.d. na jednu kunu ukupne imovine ostvarilo 0,62 kune ukupnih
prihoda. Sa stajaliSta vrijednosti ovog koeficijenta, najslabije rezultate u svih pet godina
ostvarilo je poduzece Pliva Hrvatska d.o.o., iako je vidljiv trend njegova povecanja U
petogodisnjem razdoblju, izuzev 2013. godine. Prve je godine navedeno poduzeée na jednu
kunu ukupne imovine ostvarilo 0,34 kune ukupnih prihoda, da bi se ta vrijednost do 2015.

godine povecala na 0,53 kune.

b) Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Tablica 19. Komparativni koeficijenti obrta kratkotrajne imovine za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i JGL d.d.
za razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT OBRTA

KRATKOTRAJINE IMOVINE 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,62 0,91 1,03 0,98 1,73
Belupo d.d. 1,24 1,19 1,28 1,34 1,34
JGL d.d. 1,41 1,40 1,41 1,29 1,38

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako poduzec¢e JGL d.d. u prve tri godine ostvaruje najvise koeficijente
obrta kratkotrajne imovine. Na dan sastavljanja bilance za 2013. godinu navedeno je
poduzeée na jednu kunu kratkotrajne imovine ostvarilo 1,41 kunu ukupnog prihoda. Nakon
pocetnog smanjenja, koeficijent obrta kratkotrajne imovine za poduzece Belupo d.d. povecava

se u 2013. godini te stagnira posljednje dvije godine, kada je na jednu kunu kratkotrajne
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imovine ostvarilo 1,34 kune ukupnog prihoda. Primjetan je trend stalnog povecanja ovog
koeficijenta za poduzece Pliva Hrvatska d.o.o., osim u 2014. godini. Isto je poduzece
ostvarilo 1 najvisi koeficijent obrta kratkotrajne imovine od svih promatranih poduzeca.
Naime, 2015. godine je, zbog snaznog povecanja ukupnih prihoda pracenog smanjenjem
vrijednosti kratkotrajne imovine poduzece na jednu kunu kratkotrajne imovine ostvarilo 1,73
kune ukupnog prihoda. Moze se zakljuciti kako je s obzirom na analizirani pokazatelj

poduzece JGL d.d. najuspjesnije, a slijede ga Belupo d.d. i naposljetku Pliva Hrvatska d.o.0.

¢) Koeficijent obrta potrazivanja

Tablica 20. Komparativni koeficijenti obrta potraZivanja za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT OBRTA

POTRAZIVANJA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 1,55 1,72 2,12 2,28 2,91
Belupo d.d. 1,76 1,67 1,83 2,08 2,36
JGL d.d. 2,13 1,94 1,95 1,94 1,91

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Najvece koeficijente obrta potrazivanja u prve dvije godine imalo je poduze¢e JGL d.d., dok
je u posljednje tri godine to bio sluc¢aj s poduzecem Pliva Hrvatska d.o.o. Takoder, kod
potonjeg je poduzeca vidljiv pozitivan trend kretanja ovog koeficijenta, Sto upucuje na
smanjenje trajanje naplate potrazivanja. U posljednjoj promatranoj godini Vvrijednost
koeficijenta bila je 2,91, $to znaci da je Pliva Hrvatska d.o.0. na jednu kunu potrazivanja
ostvarila 2,91 kunu prihoda od prodaje. Kao $to je ve¢ reCeno, poduzec¢e JGL d.d. imalo je u
prve dvije godine najviSe koeficijente obrta potrazivanja, no nakon 2013. godine slijedi
neprekidno smanjenje, odnosno povecava se trajanje naplate potrazivanja. S druge strane,
nakon smanjenja u 2012. godini, vidljivo je kontinuirano povecanje ovog koeficijenta kod
poduzeca Belupo d.d. Tako je u zadnjoj promatranoj godini navedeno poduzece na svaku
kunu potrazivanja ostvarilo 2,36 kune prihoda od prodaje. Opcenito gledano, kretanja
koeficijenta obrta potraZivanja pozitivna su za poduzecéa Pliva Hrvatska d.o.o. 1 Belupo d.d.,
dok poduzece JGL d.d. ne moze biti zadovoljno s kretanjem koeficijenta u analiziranom

razdoblju.
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d) Koeficijent obrta potrazivanja od kupaca

Tablica 21. Komparativni koeficijenti obrta potrazivanja od kupaca za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i JGL
d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

KOEFICIJENT OBRTA

POTRAZIVANJA OD KUPACA 2011. 2012. 2013. 2014, 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,74 2,04 2,31 2,49 3,33
Belupo d.d. 1,84 1,73 1,89 2,15 2,48
JGL d.d. 2,28 2,06 2,02 2,16 2,01

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Kontinuirano povecanje koeficijenta obrta potrazivanja od kupaca vidljivo je kod poduzeca
Pliva Hrvatska d.o.0. U 2011. godini navedeno je poduzeée na jednu kunu potrazivanja od
kupaca ostvarilo 1,74 kune prihoda od prodaje, da bi u 2015. na jednak iznos potrazivanja od
kupaca ono ostvarilo 3,33 kune prihoda od prodaje, $to je ujedno i najvisa ostvarena
vrijednost. Sli¢no kao i kod prethodno analiziranog koeficijenta, nakon smanjenja u 2012.
godini, koeficijent obrta potrazivanja od kupaca za poduzece Belupo d.d. pocinje se
kontinuirano povecavati. Tako je u zadnjoj promatranoj godini na jednu kunu potrazivanja od
kupaca poduzece Belupo d.d. ostvarilo 2,48 kune prihoda od prodaje. lako u svim
promatranim godinama koeficijent obrta potrazivanja od kupaca poduzeca JGL d.d. prelazi
vrijednost dva, isti se kretao nepravilno, a u 2015. godini smanjuje se na 2,01, najniZu razinu

u promatranom razdoblju.
e) Trajanje naplate potraZivanja

Tablica 22. Komparativni pokazatelji trajanja naplate potraZivanja za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL
d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

TRAJANJE NAPLATE

POTRAZIVANJA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 235 212 172 160 125
Belupo d.d. 207 219 199 175 155
JGL d.d. 171 188 187 188 191

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

S obzirom na trend kontinuiranog povecéanja koeficijenta obrta potrazivanja poduzeca Pliva
Hrvatska d.o.0., logi¢no je da kroz petogodi$nje razdoblje dolazi do smanjenja trajanja naplate
potrazivanja. S pocetnih 235 dana, ovom je poduzecu u 2015. godini bilo potrebno 125 dana
da naplati svoja potrazivanja. Najkrace trajanje naplate potrazivanja poduzece JGL d.d.
ostvarilo je 2011. godine, kada je ono bilo 171 dan. U razdoblju 2012.-2014. primjetna je

stagnacija i trajanje od oko 188 dana, da bi se u zadnjoj promatranoj godini trajanje naplate
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potrazivanja povecalo na 191 dan. Nakon povecanja do 2012. godine, trajanje naplate
potrazivanja poduzeca Belupo d.d. kontinuirano se smanjuje, te mu je u 2015. bilo potrebno

155 dana da naplati svoja potrazivanja.

3.3.4. Usporedba poduzeéa pomocu pokazatelja ekonomic¢nosti
a) Ekonomicnost ukupnog poslovanja

Tablica 23. Komparativni pokazatelji ekonomicnosti ukupnog poslovanja za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i
JGL d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

EKONOMICNOST UKUPNOG

POSLOVANJA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,05 1,20 1,08 1,17 1,06
Belupo d.d. 1,13 1,13 1,14 1,09 1,05
JGL d.d. 1,11 1,10 1,08 1,02 1,01

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako je kriterij po kojemu bi ekonomic¢nost ukupnog poslovanja treba biti
veca od jedan zadovoljen kod svih poduzeca u svim promatranim godinama. Stalno smanjenje
ovog pokazatelja primjetno je kod poduzeéa JGL d.d. Tako su primjerice u 2011. godini
ukupni prihodi bili ve¢i za 11 % od ukupnih rashoda, da bi se u 2015. godini taj postotak
smanjio na samo 1 %, uzrok Cega je bilo snazno smanjenje poslovnih prihoda povezano s
politickom situacijom na trzistu Rusije i UKrajine. Najvisu vrijednost pokazatelja
ekonomicnosti ukupnog poslovanja zabiljezilo je poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. 2012.
godine, kada je vrijednost ukupnih rashoda bila najmanja u analiziranom petogodi$njem
razdoblju. Te su godine ukupni prihodi bili veéi za 20 % od ukupnih rashoda. Nakon
pozitivnog trenda do 2013. godine, poduzeée Belupo d.d. u razdoblju od 2014. do 2015.
godine biljezi smanjenje ekonomicnosti ukupnog poslovanja, te su tako ukupni prihodi u

2015. godini bili za 5 % ve¢i od ukupnih rashoda.

b) Ekonomic¢nost prodaje

Tablica 24. Komparativni pokazatelji ekonomicnosti poslovnih aktivnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i
JGL d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

EKONOMICNOST PRODAJE 2011. 2012, 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 1,13 1,14 1,01 1,14 1,06
Belupo d.d. 1,16 1,16 1,17 1,17 1,09
JGL d.d. 1,10 1,09 1,08 1,02 1,01

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Najvecu ekonomicnost prodaje u svim promatranim godinama ostvaruje poduzece Belupo
d.d. U 2011. i 2012. godini prihodi od prodaje bili su za 16 % ve¢i od rashoda od prodaje, u
idu¢e dvije godine za 17 %, da bi u zadnjoj analiziranoj godini doslo do smanjenja, te su
prihodi od prodaje za 9 % bili veci od rashoda od prodaje. Razlog smanjenju bilo je smanjenje
prihoda od prodaje i istovremeno povecanje rashoda od prodaje, posebno troskova sirovina i
materijala te osoblja navedene godine. Najnizu ekonomic¢nost prodaje zabiljezilo je poduzece
Pliva Hrvatska d.o.o. 2013. godine uslijed velikog povecanja materijalnih troskova unutar
rashoda od prodaje te smanjenja prihoda od prodaje. Navedene su godine prihodi od prodaje
za samo 1 % bili ve¢i od rashoda od prodaje. Kod poduzec¢a JGL d.d. primjetan je negativan
trend kretanja analiziranog pokazatelja. Nakon pocetnih 10 %, prihodi od prodaje su u zadnjoj

promatranoj godini bili za samo 1 % veci od rashoda od prodaje.

¢) Ekonomicnost financijskih aktivnosti

Tablica 25. Komparativni pokazatelji ekonomicnosti financijskih aktivnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d.
i JGL d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

EKONOMICNOST

EINANCIISKIH AK TIVNOSTI 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 0,29 0,78 0,36 0,47 0,28
Belupo d.d. 0,04 0,15 0,01 0,02 0,01
JGL d.d. 0,31 0,50 0,55 0,53 0,79

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako ekonomicnost financijskih aktivnosti kod niti jednog poduzeca ne
prelazi referentnu vrijednost od 1, odnosno iznos financijskih rashoda je premasivao iznos
financijskih prihoda u svim promatranim godinama. Najvece vrijednosti ovog pokazatelja
biljezi poduzece JGL d.d., osim u 2012. godini, kada je najvecu vrijednost ostvarilo poduzece
Pliva Hrvatska d.0.0. Tada je na jednu kunu financijskih rashoda navedeno poduzece ostvarilo
0,78 kuna financijskih prihoda. S obzirom da uz povecéanje financijskih rashoda od 2013.
godine izostaju dobici po tecajnim razlikama, koji su dotad bili najznacajnija stavka
financijskih prihoda, poduzet¢e Belupo d.d. u navedenom razdoblju ostvaruje najmanje
vrijednosti pokazatelja ekonomicnosti financijskih aktivnosti. Tako je primjerice u 2015.
godini na jednu kunu financijskih rashoda poduzece ostvarilo tek 0,01 kunu financijskih
prihoda. Kretanje ovog pokazatelja ve¢inom je nepravilno, poveéava se, odnosno smanjuje iz

godine u godinu.
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3.3.5. Usporedba poduze¢a pomocu pokazatelja profitabilnosti
a) Bruto marza profita

Tablica 26. Komparativna bruto marza profita za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

BRUTO MARZA PROFITA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 7,29% 18,57% 9,74% 15,87% 8,49%
Belupo d.d. 14,33% 14,03% 13,74% 9,60% 5,61%
JGL d.d. 12,43% 11,06% 9,75% 4,30% 3,68%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godiSnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http:/rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljiv negativan trend kretanja bruto marze profita poduzeca Belupo d.d. 1 JGL
d.d. kroz petogodisnje razdoblje. U 2011. godini poduzeée Belupo d.d. je na svakih 100 kuna
ukupnih prihoda ostvarilo 14,33 kune bruto dobiti uve¢ane za rashode od kamata, dok je
2015. godine ostvarilo 5,61 kunu. Najveée smanjenje ovog pokazatelja za navedeno poduzece
dogodilo se u 2014. godini, kada je zbog snaznog smanjenja bruto dobiti i rashoda od kamata
na 100 kuna ukupnih prihoda poduzecée ostvarilo 9,60 kuna bruto dobiti uve¢ane za rashode
od kamata. Navedene je godine i poduzece JGL d.d. iz istog razloga zabiljezilo najvece
smanjenje bruto marze profita, te je na 100 kuna ukupnih prihoda ostvarilo 4,30 kuna bruto
dobiti uvecane za rashode od kamata. Zbog snaznijeg povecanja ukupnih prihoda u odnosu na
povecanje rashoda od kamata, JGL d.d. je 2015. godine ostvarilo najnizi postotak bruto marze
profita od svih poduzeca u svim analiziranim godinama, odnosno 3,68 %. S druge strane,
uslijed znacajnog povecanja bruto dobiti, poduzece Pliva Hrvatska d.o.o je 2012. godine
ostvarilo najvisi postotak bruto marze profita od svih analiziranih poduzeca u petogodiSnjem
razdoblju. Te je godine na 100 kuna ukupnih prihoda poduzeée ostvarilo 18,57 kuna bruto

dobiti uvecane za rashode od kamata.

b) Neto marza profita

Tablica 27. Komparativna neto marza profita za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje od
2011. do 2015. godine

NETO MARZA PROFITA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o0. 17,99% 22,05% 13,48% 16,77% 7,24%
Belupo d.d. 9,12% 12,33% 12,46% 8,95% 24,69%
JGL d.d. 11,53% 10,80% 10,19% 3,65% 3,51%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godiSnjih financijskih izvjeStaja

Financijske agencije, dostupno na: http:/rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Prema podacima dostupnima iz godisnjih financijskih izvjeStaja, poduzece Pliva Hrvatska

d.0.0. u svim je promatranim godinama osim posljednje umjesto poreznog troska koristilo
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porezni poticaj u vidu poreznog kredita. 1z tog je razloga iznos neto dobiti, koja je u pravilu
manja od bruto dobiti, u ovom slucaju veca. Sukladno tome, osim u 2015. godini neto marza
profita premasuje bruto marzu profita. Tako je 2012. godine navedeno poduzece na 100 kuna
ukupnih prihoda ostvarilo nesto vise od 22 kune neto dobiti uveéane za kamate, a navedena je
vrijednost ujedno najvisa medu analiziranim poduze¢ima u petogodiSnjem razdoblju. S druge
strane, poduzece Belupo d.d. je u svim razdobljima osim posljednjeg placalo porezni trosak,
stoga je stopa neto marze profita u tim razdobljima niza od bruto marze profita. Tako je
primjerice 2015. godine navedeno poduzece na 100 kuna ukupnih prihoda ostvarilo 24,69
kuna neto dobiti uvec¢ane za kamate. Sli¢no kao i prethodno, poduzeée JGL d.d. biljezi nize
vrijednosti neto marze profita od bruto marze profita. Izuzetak ¢ini 2013. godina, kada je zbog
poreznog poticaja poduzece ostvarilo visi iznos neto dobiti u odnosu na bruto dobit. Takoder,
primjetan je trend smanjenja neto marze profita za kroz godine, $to ¢e posljedi¢no utjecati na

smanjenu rentabilnost imovine navedenog poduzeca.

¢) Bruto rentabilnost imovine

Tablica 28. Komparativna bruto rentabilnost imovine za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje
od 2011. do 2015. godine

BRUTO RENTABILNOST

IMOVINE 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,47% 7,69% 3,92% 6,70% 4.47%
Belupo d.d. 9,98% 9,96% 10,43% 7,50% 3,47%
JGL d.d. 10,81% 9,47% 8,29% 3,00% 2,43%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Kretanje pokazatelja bruto rentabilnosti imovine prati kretanje pokazatelja bruto marze
profita. Negativan trend vidljiv je kod poduzeca JGL d.d. Prve analizirane godine navedeno je
poduzeée na 100 kuna ulozene imovine ostvarilo povrat od 10,81 kunu u obliku zarada prije
kamata i poreza, da bi se do 2015. godine taj povrat smanjio na samo 2,43 kune. Kretanje
ovog pokazatelja poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. u promatranom je razdoblju bilo nestalno,
pri ¢emu je vrhunac dosegnut 2012. godine, kada je ono na 100 kuna ulozene imovine
ostvarilo povrat od 7,69 kuna u obliku zarada prije kamata i poreza. Najvec¢i postotak bruto
rentabilnosti imovine poduzeéa Belupo d.d. od 10,43 % ostvaren je 2013. godine, nakon ¢ega

slijedi kontinuirano smanjenje u 2014. i 2015. godini.
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d) Neto rentabilnost imovine

Tablica 29. Komparativna neto rentabilnost imovine za poduzecéa Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za razdoblje
od 2011. do 2015. godine

NETO RENTABILNOST

IMOVINE 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.o. 6,09% 9,14% 5,43% 7,08% 3,80%
Belupo d.d. 8,23% 8,76% 9,46% 6,99% 15,24%
JGL d.d. 10,02% 9,25% 8,66% 2,55% 2,32%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Kretanje pokazatelja neto rentabilnosti imovine prati kretanje pokazatelja neto marze profita.
S obzirom da je neto marza profita poduzeca JGL d.d. imala negativan trend, oc¢ekivano je
kako se isto dogada i s neto rentabilnosti imovine navedenog poduzeca. Tako je u 2011.
godini na 100 kuna ukupne imovine ovo poduzece ostvarilo oko 10 kuna neto dobiti uvecane
za rashode od kamata, da bi u posljednjoj godini ta vrijednost bila samo 2,32 kune. Nakon
povecanja pokazatelja kod poduzeéa Belupo d.d. u prve tri analizirane godine, u 2014. dolazi
do smanjenja, da bi se u 2015. ponovno snazno povecao. Razlog tome je povecanje neto
dobiti, ali i rashoda od kamata navedene godine, pa je tako u posljednjoj analiziranoj godini
Belupo d.d. na 100 kuna ukupne imovine ostvarilo 15,24 kune neto dobiti i rashoda od
kamata, §to je ujedno i najveca ostvarena vrijednost medu analiziranim poduzeéima. Kretanje
analiziranog pokazatelja kod poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. ponovno je bilo nestalno, s
povecanjem i smanjenjem iz godine u godinu, a jednako kao i kod poduzeéa JGL d.d.,

minimum je ostvaren 2015. godine s 3,80 %.

e) Rentabilnost vlastitog kapitala

Tablica 30. Komparativna rentabilnost vlastitog kapitala za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i JGL d.d. za
razdoblje od 2011. do 2015. godine

RENTABILNOST VLASTITOG

KAPITALA 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Pliva Hrvatska d.o.0. 13,65% 18,07% 8,81% 14,34% 5,05%
Belupo d.d. 11,74% 12,13% 13,61% 10,48% 23,21%
JGL d.d. 24,31% 21,42% 18,33% 2,73% 1,83%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Najvise stope rentabilnosti vlastitog kapitala u prve tri godine ostvaruje poduzeée JGL d.d.,
iako je primjetno njihovo smanjenje. Primjerice, u 2011. godini navedeno je poduzece na 100
kuna vlastitog kapitala ostvarilo povrat od 24,31 kune za svoje vlasnike, da bi se u zadnjoj

promatranoj godini povrat smanjio na samo 1,83 kune, §to je najmanja ostvarena vrijednost U
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petogodisnjem razdoblju. Rentabilnost vlastitog kapitala poduzec¢a Belupo d.d. kretala se
jednako kao i neto rentabilnost imovine za navedeno poduzece. Najveca vrijednost ostvarena
je 2015. godine, kada je zbog koristenja poreznog poticaja doSlo do snaznog povecanja neto
dobiti, te je na 100 kuna vlastitog kapitala poduzeée ostvarilo povrat od 23,21 kune za svoje
vlasnike. S obzirom da je u 2015. godini doslo do snaznog smanjenja neto dobiti, poduzece
Pliva Hrvatska d.0.0. navedene je godine ostvarilo najnizu stopu pokazatelja rentabilnosti
vlastitog kapitala, odnosno na 100 kuna vlastitog kapitala ostvarilo je povrat od 5,05 kuna. S
obzirom da su stope rentabilnosti vlastitog kapitala visSe od stopa rentabilnosti imovine za sva
poduzeca u svim analiziranim razdobljima, izuzev kod poduzeca JGL d.d. u 2015. godini,
moze se zakljuciti kako se svim poduzeCima isplati koristiti tudim kapitalom. Drugim
rijeima, osim spomenute iznimke, kod analiziranih poduzecéa financijska poluga djeluje

pozitivno.
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4. Konkurentsko okruzenje odabranih poduzeéa farmaceutske industrije

U ovom dijelu rada dat ¢e se tabliéni prikaz najvaznijih makroekonomskih varijabli
farmaceutske industrije, odnosno djelatnosti C 21 (Proizvodnja osnovnih farmaceutskih
proizvoda i1 farmaceutskih pripravaka) u odnosu na podru¢je C (Preradivacka industrija),
nakon cega c¢e uslijediti identifikacija najznacajnijih konkurenata te izraCun prosjecnih

petogodisnjih pokazatelja i usporedba s vode¢im poduzecima.

Tablica 31. Usporedba makroekonomskih varijabli djelatnosti Proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda i pripravaka
(C 21) i Preradivacke industrije (C) za 2015. godinu

Broj poduzeda 49 0,25% 19.716
Promet (u tisu¢ama kuna) 6.129.400 4,52% 135.625.387
Vrijednost proizvodnje (u tisuéama kuna) 5.530.256 4,63% 119.531.592
:(/l:g;():lnost prodanih proizvoda (u tisucama 4.317.929 4,18% 103.296.784
Uvoz (u tisuéama kuna) 6.367.085 5,26% 121.139.355
Izvoz (u tisu¢ama kuna) 4.358.702 5,65% 77.145.737
Doc!ana vr.uednost prema troskovima 1847311 4,93% 37492198
proizvodnih faktora

Bruto dobit (u tisuéama kuna) 942.200 6,51% 14.469.189
Ej::)na nabava roba i usluga (u tisu¢ama 4.163.945 4,04% 103.122.580
Broj zaposlenih 4.859 1,90% 256.173
Troskovi osoblja (u tisuéama kuna) 905.102 3,95% 22.907.980
Nadnice i place (u tisucama kuna) 765.504 3,89% 19.654.360
Prosje¢na mjesecna bruto placa po 14.656 216,84% 6.759

zaposlenome u kunama

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz PC AXIS baze podataka Drzavnog zavoda

za statistiku, dostupno na: https://www.dzs.hr/hrv/DBHomepages/ Industrija/Industrija.htm (08.09.2017.)

Iz gornje je tablice vidljivo kako djelatnost proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda i
pripravaka s obzirom na sve analizirane stavke opcéenito ne ostvaruje visok udio u
preradivackoj industriji. Ipak, navedeno ne c¢udi ako Se u obzir uzme cCinjenica da je

preradivacka industrija klasifikacijsko podrucje s najveé¢im brojem djelatnosti, to¢nije njih 23.

Vidljivo je kako djelatnost proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda i pripravaka s
obzirom na promet, vrijednost proizvodnje i prodanih proizvoda, kao i dodanu vrijednost

prema troskovima proizvodnih faktora te ukupnu nabavu roba i usluga u preradivackoj
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industriji sudjeluje s 4 % - 5 %. Iz tablice je takoder vidljivo kako vrijednost uvoza premasuje
vrijednost izvoza u obje djelatnosti, pri ¢emu je udio izvoza u uvozu kod djelatnosti C 21
2015. godine bio 68,46 %, dok je u podrucju C isti bio 63,68 %.

Broj poduzeca, kao i broj zaposlenih u djelatnosti C 21 s obzirom na cjelokupnu preradivacku
industriju nije velik. Ipak, ako se usporedi vrijednost proizvodnje u odnosu na broj poduzeca,
oCito je kako djelatnost C 21 ostvaruje visestruko vecu vrijednost proizvodnje od one
ostvarene u preradivackoj industriji. Takoder, ako se usporede podaci o prosjecnoj mjesecnoj
bruto plaéi, vidljivo je kako je ista s iznosom od 14.656 kuna u djelatnosti proizvodnje
osnovnih farmaceutskih proizvoda 1 pripravaka viSe nego dvostruko ve¢a u odnosu na placu
ostvarenu u preradivackoj industriji. Navedeno ne ¢udi ako se u obzir uzme ¢injenica kako u
preradivackoj industriji opCenito prevladavaju zaposleni sa srednjom stru¢nom spremom i
kvalificirani radnici, dok u djelatnosti proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda i

pripravaka najveéi broj zaposlenih ima visu ili visoku struénu spremu.'*

Takoder, ako se izracunaju podaci o ostvarenoj bruto dobiti po zaposlenome, vidljivo je kako
je ista visestruko veca u djelatnosti C 21 u odnosu na podru¢je C. Tako je u 2015. godini
bruto dobit po zaposlenome u djelatnosti proizvodnje osnovnih farmaceutskih proizvoda i
pripravaka bila oko 194 tisu¢e kuna, dok je u preradivackoj industriji opcenito to bilo
skromnih 56,5 tisu¢a kuna. Navedeno upucuje na visoku produktivnost rada u farmaceutskoj

industriji u odnosu na preradivacku industriju.

U nastavku rada dat ¢e se pregled najznacajnijih konkurenata u farmaceutskoj industriji s
obzirom na ostvaren prihod i broj zaposlenih, nakon ¢ega ¢e uslijediti izracun prosjecnih
petogodisnjih financijskih pokazatelja konkurentskih i vode¢ih poduzeéa te njihova

usporedba.

Hospira d.o.o.

Poduze¢e Hospira drustvo je s ogranicenom odgovornos¢u sa sjediStem u Prigorju

Brdovedkom osnovano 2009. godine od strane vlasnika Hospira Ireland Holdings.''

1% Driavni zavod za statistiku (2016) Statisticki ljetopis Republike Hrvatske 2016. Zagreb: Drzavni zavod za

statistiku, str. 171.-190.
1% Hospira d.o.o. [online] Bisnode.hr. Dostupno na: http://search.bisnode.hr/hr/509904/hospira-zagreb-d-o0-o/
(08.09.2017.)
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Poduzece je osnovano preuzimanjem cjelokupnog Plivinog biotehnoloskog poslovanja i
pogona u Savskom Marofu. Temeljna djelatnost obuhvaca razvoj, proizvodnju i1 promet
lijekova i medicinskih proizvoda, a prema podacima Registra poslovnih subjekata Hrvatske
gospodarske komore''!, 2015. godine brojalo je 256 zaposlenika. Nakon osnhivanja 2009.
godine, u dva je navrata doslo do povecanja temeljnog kapitala, a u rujnu 2015. godine krajnji
vlasnik Pfizer Inc. stjeCe vlasni$tvo nad poduzeéem, ¢ime Hospira d.o.o. postaje njegova
podruznica.’*? Slijedom toga, promijenjen je datum zavrietka financijske godine s 31.12. na
30.11., odnosno financijska godina 2015. odnosi se na razdoblje od 11 mjeseci, dok se 2014.

godina odnosi na razdoblje od sije¢nja do prosinca.
Generad.d.

Genera d.d. farmaceutsko je poduzece sa sjediStem u Kalinovici, €iji se pocetak veze uz
osnivanje Kraljevskog hrvatsko-slavonskog zemaljskog bakterioloskog zavoda 1901.

godine.

Od 1940. do 2000. godine poduzece je bilo sastavni dio Plive, a od 2009. posluje
pod danasnjim imenom, nakon promjene dotadasSnjeg imena Veterina d.d. Poslovanje je
podijeljeno u Cetiri poslovna podrucja: veterina, agro, lijekovi 1 analitika. U cilju proSirenja
poslovnih aktivnosti, 2006. godine otvorena je podruznica u Sloveniji, 2010. u Srbiji, a 2011.
u Bosni i Hercegovini.*** U 2015. godini, 54 % ukupne prodaje ostvareno je na inozemnom
trziStu. Osnovna djelatnost Grupe je proizvodnja, razvoj i prodaja cjepiva i veterinarskih
lijekova, dodataka stocnoj hrani, dezinficijensa i sredstava za zastitu bilja, a prema podacima
Registra poslovnih subjekata Hrvatske gospodarske komore u 2015. zaposljavalo je 232

osobe.!*®

Pharmas d.o.o.

PharmaS d.o.o. poduzece je za proizvodnju i promet farmaceutskim proizvodima sa sjediStem

u Zagrebu osnovano 2008. godine kao ¢lan LURA Grupe.116 Temeljna djelatnost poduzeca je

111Registar poslovnih subjekata [online] Hrvatska gospodarska komora. Dostupno na:

http://www1.biznet.hr/HgkWeb/do/extlogon?lang=hr HR (08.09.2017.)

2 pfizer completes acquisition of Hospira [online] Pfizer Inc. Dostupno na: http://www.pfizer.com/news/press-
release/press-release-detail/pfizer completes acquisition of hospira (08.09.2017.)

3 0 nama: povijest [online] Genera d.d. Dostupno na: http://www.genera.hr/hr/25/poviiest/#.Wa0fn8hJblU
(08.09.2017.)

Y% predstavnistva [online] Genera d.d. Dostupno na:
http://www.genera.hr/hr/2/predstavnistva/#.Wa0gJ8hJblU (08.09.2017.)

> Registar poslovnih subjekata [online] Hrvatska gospodarska komora. Dostupno na:
http://www1.biznet.hr/HgkWeb/do/extlogon?lang=hr HR (08.09.2017.)

118 0 kompaniji [online] Pharma$ d.0.0. Dostupno na: http://www.pharmas-group.com/o-kompaniji/
(08.09.2017.)
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proizvodnja i promet lijekova. Poduzece proizvodi i distribuira visokokvalitetne farmaceutske
proizvode, genericke lijekove na recept i bezreceptne farmaceutske proizvode. Na domacem
trziStu poduzece trenutno ima registrirana 43 genericka lijeka, s planom lansiranja pet novih
proizvoda svake godine.**” Od svog osnutka, poduzeée je usmjereno na trziste Jugoistoéne
Europe, gdje ostvaruje znacajan uspjeh, a posebice nakon otvaranja modernog PharmaS
centra u Popovaci 2011. godine s kapacitetom 40 milijuna pakiranja i 300 milijuna kapsula. **®
Slijednom navedenog, poduzeée otvara podruznice u Srbiji, Makedoniji, Albaniji, Bosni i
Hercegovini te na Kosovu.™® Prema podacima iz financijskih izvjestaja poduzeée je 2015.

zaposljavalo 158 osoba, od kojih njih 73 % ima barem visoku stru¢nu spremu. '

4.2. Usporedba sigurnosti i uspjeSnosti konkurenata u industriji temeljem
financijskih pokazatelja

4.2.1. Usporedba poduzec¢a pomocu pokazatelja likvidnosti

Tablica 32. Prosjecni komparativni pokazatelji likvidnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d., JGL d.d., Hospira
d.o.0., Pharmas d.o.o. i Genera d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

Koeficijent trenutne 0,08 0,15 0,06 0,26 0,11 0,14
likvidnosti
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,16 1,31 1,31 0,65 1,63 1,35
Koeficijent tekuce likvidnosti 2,57 1,75 1,96 1,22 2,92 2,00
AU AlEER.C 0,70 0,65 0,62 1,53 1,08 0,62
stabilnosti

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako poduzeée Hospira d.o.o. u petogodiSnjem razdoblju prosjecno
ostvaruje najviSu vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti te je sposobno raspolozivim
novcem podmiriti 26 % kratkorocnih obveza. S druge strane, dva vodeca poduzeca, Pliva
Hrvatska d.o.o. i JGL d.d. ostvaruju najnize vrijednosti analiziranog pokazatelja, pri cemu je

potonje poduzece raspolozivim novcem sposobno podmiriti samo 6 % kratkoro¢nih obveza.

w Godisnje izvjesce: Plan razvoja [online] Pharmas d.o.o., str. 30. Dostupno na:

file:///F:/faramas/Godisnje izviesce 2015 MB02445395.pdf (08.09.2017.)

o) kompaniji: Pharmas u svijetu [online] PharmaS d.o.o0. Dostupno na: http://www.pharmas-group.com/o-
kompaniji/pharmas-u-svijetu/hr/ (08.09.2017.)

9 Fact Sheet: Informacije o kompaniji [online] Pharma$ d.o.0. Dostupno na: http://www.pharmas-
group.com/files/2014/07/Fact-sheet.pdf (08.09.2017.)

120 Godisnje izvjesce [online] PharmaS d.o.o., str. 27. Dostupno na:

file:///F:/faramas/Godisnje izvjesce 2015 MB02445395.pdf (08.09.2017.)
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Sto se ti¢e koeficijenta ubrzane likvidnosti, vidljivo je kako kod poduze¢a Hospira d.o.o.
kratkoro¢ne obveze premasuju zbroj novca i kratkotrajnih potrazivanja, dok to nije slucaj kod
ostalih poduzeca. Poduze¢e PharmaS d.o.o. ostvarilo je najvecu vrijednost koeficijenta
ubrzane likvidnosti, pri ¢emu je bilo sposobno 1,63 puta podmiriti kratkoro¢ne obveze brzo
unovéivom imovinom. Poduzeée Genera d.d. drugo je najuspjeSnije s aspekta visine
vrijednosti analiziranog koeficijenta, pri ¢emu je prosjecno imalo 35 % viSe novca i
kratkotrajnih potrazivanja od kratkoro¢nih obveza, dok se vrijednosti koeficijenta poduzeca
Belupo d.d. i JGL d.d. nalaze na priblizno istoj razini. Op¢enito, sva poduzeca izuzev Hospire
mogu biti zadovoljna ostvarenim koeficijentima ubrzane likvidnosti u petogodisnjem

razdoblju.

Kriterij prema kojem bi koeficijent tekuce likvidnosti trebao biti veé¢i od dva zadovoljila su
poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. i PharmaS d.o.o., dok je vrijednost navedenog koeficijenta
kod poduze¢a Genera d.d. bila to¢no dva. Tako je poduzece PharmaS d.0.0. prosje¢no bilo
sposobno kratkorocne obveze podmiriti 2,92 puta kratkotrajnom imovinom, dok je za
poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. taj broj bio 2,57. Kod ostalih vodecih poduzeca, ali i poduzeca
Hospira d.o.0. rezerva likvidnosti nije na zadovoljavajucoj razini, $to upucuje na smanjenu

sigurnost poslovanja.

Vodeca poduzecéa opcenito mogu biti zadovoljna ostvarenim koeficijentima financijske
stabilnosti jer cjelokupnu dugotrajnu imovinu financiraju iz dugoroc¢nih izvora. Tako je
primjerice poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. u petogodiSnjem razdoblju prosjecno 70 %
dugoro¢nih izvora financiranja koristilo za financiranje dugotrajne imovine, a 30 % za
financiranje kratkotrajne imovine. Poduze¢a JGL d.d. i Genera d.d. ostvarila su najnizu
vrijednost navedenog koeficijenta, te su prosje¢no za financiranje dugotrajne imovine
koristila 62 % dugoro¢nih izvora financiranja. S obzirom da vrijednost koeficijenta
financijske stabilnosti kod poduzeca Hospira d.o.o0. 1 PharmaS d.o.o. prelazi broj jedan,
dugoro¢ni izvori financiranja ne koriste se za financiranje kratkotrajne imovine, Sto upucuje

na nedostatan iznos radnog kapitala i probleme s likvidnoscu.
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4.2.2. Usporedba poduzeca pomoéu pokazatelja zaduzenosti

Tablica 33. Prosjecni komparativni pokazatelji zaduZenosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d., JGL d.d.,
Hospira d.o.o., PharmasS d.o.o. i Genera d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

Koeficijent zaduZenosti 0,54 0,42 0,66 0,55 0,84 0,52
222:2:12?;;"3““°g 0,46 0,58 0,34 0,45 0,16 0,48
Koeficijent financiranja 1,23 0,72 1,94 1,71 -48,15 1,08
Pokrice troskova kamata 6,68 6,43 3,58 6,95 -5,10 0,23
Faktor zaduzenosti 32,26 1,35 2,61 18,02 12,76 11,75
Stupanj pokrica | 0,80 1,33 0,82 0,89 0,22 1,09
Stupanj pokrica Il 1,45 1,54 1,63 0,89 1,06 1,61

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako poduzece Belupo d.d. prosje¢no ostvaruje najnizi koeficijent
zaduZzenosti, pri ¢emu 42 % imovine financira iz tudih izvora. S oko 55 % imovine
financirane iz tudih izvora, poduzec¢a Pliva Hrvatska d.o.o. i Hospira d.o.0. ostvaruju priblizno
jednaku vrijednost analiziranog koeficijenta. Najvecu zaduzenost u petogodisnjem razdoblju

biljezi poduzec¢e PharmaS d.o.o., pri cemu 84 % ukupne imovine financira iz tudih izvora.

U skladu s koeficijentom zaduZenosti, najpovoljniji koeficijent vlastitog financiranja ostvarilo
je poduzece Belupo d.d., koje je svoju ukupnu imovinu iz vlastitih izvora financiralo 58 %.
Navedeno je poduzece ujedno jedino koje se prosjecno vise financiralo iz vlastitih nego iz
tudih izvora sredstava. Kao §to je ranije spomenuto, sa samo 16 % ukupne imovine
financirane vlastitim izvorima, zabrinjavajuca je vrijednost analiziranog koeficijenta kod

poduzeca PharmasS d.o.o.

S obzirom da jedino ostvaruje koeficijent manji od jedan, poduzece Belupo d.d. moze biti
zadovoljno ostvarenim koeficijentom financiranja, pri ¢emu na jednu kunu uloZenog kapitala
dolaze 72 lipe obveza. Zbog negativnog iznosa kapitala i rezervi u dvije godine, poduzeée
PharmaS d.o.o. ostvarilo je negativhu vrijednost koeficijenta financiranja. Od vodec¢ih
poduzeca, JGL d.d. ostvarilo je najnepovoljniju vrijednost koeficijenta, pri cemu je na jednu

kunu ulozenog kapitala doslo gotovo dvostruko vise obveza.

Troskovi kamata kod konkurentskog poduzeca Hospira d.o.o. prosjecno su bili 6,95 puta
pokriveni iznosom bruto dobiti uvecanim za rashode od kamata, Sto je najvee ostvareno

pokrice. Pokri¢e troSkova kamata kod poduzecéa Pliva Hrvatska d.o.o0. i Belupo d.d. priblizno
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je na jednakoj razini. S obzirom na priblizno jednak iznos zarada prije kamata i poreza i
rashoda od kamata, troskovi kamata poduzec¢a Genera d.d. pokriveni su iznosom bruto dobiti
uvecanim za rashode od kamata samo 0,23 puta. S obzirom da u svim godinama vrijednost
ostvarenog gubitka prelazi vrijednost rashoda od kamata, poduzeé¢e PharmaS d.o.o. ostvarilo
je negativno pokrice troskova kamata, odnosno ostvarenim zaradama prije kamata i poreza ne
pokriva rashode od kamata. Slijedom navedenog, niske vrijednosti pokri¢a troskova kamata
kod poduze¢a Genera d.d. i PharmaS d.o.0. upucuju na pretjeranu zaduzenost a time i

smanjenu sigurnost poslovanja u petogodi$njem razdoblju.

Sto se ti¢e faktora zaduZenosti, vidljivo je kako je poduzeéima Belupo d.d. i JGL d.d.
potrebno najmanje vremena da iz zadrzane dobiti i amortizacije podmire ukupne obveze. S
obzirom na izostanak zadrZzane dobiti u pojedinim ili svim godinama kod poduzeca Pliva
Hrvatska d.o0.0., Hospira d.o0.0. i Genera d.d., navedena poduzec¢a ostvaruju visoke vrijednosti
faktora zaduZzenosti. Tako je primjerice poduzecu Pliva Hrvatska d.o.o. prosje¢no bilo
potrebno ¢ak 32,26 godina da iz zadrzane dobiti i amortizacije podmiri ukupne obveze, dok je

to bilo oko 18 godina kod poduzecéa Hospira d.o.o.

S obzirom na stupanj pokri¢a 1, vidljivo je kako analizirana poduzeca, izuzev poduzeca
Belupo d.d. i Genera d.d. ostvaruju nezadovoljavajuée vrijednosti ovog pokazatelja.
Navedena su poduzecéa sposobna dugotrajnu imovinu podmiriti glavnicom 1,33 odnosno 1,09
puta. Zabrinjavajuce nisku vrijednost stupnja pokrica 1 ostvarilo je poduzec¢e PharmaS d.o.o.,
¢iji je vlastiti kapital prosje¢no pokrivao samo 22 % dugotrajne imovine, Sto ponovno upucuje

na probleme sa zaduzenosti, a time utjece i na smanjenu sigurnost poslovanja.

Sto se tiGe stupnja pokriéa 2, sva poduzeéa izuzev Hospire ostvaruju zadovoljavajuce
vrijednosti ovog pokazatelja, odnosno koriste dio dugoroc¢nih izvora za financiranje
kratkotrajne imovine. Poduzec¢e JGL d.d. prosjecno je ostvarilo najvisu vrijednost stupnja
pokri¢a 2, pri ¢emu je iz glavnice uvecane za dugoro¢ne obveze bilo sposobno poKkriti
dugotrajnu imovinu 1,63 puta. S druge strane, iz istih je izvora poduzece Hospira d.o.o.
prosje¢no sposobno pokriti dugotrajnu imovinu samo 0,89 puta, a zabrinjava i niska
vrijednost stupnja pokrica 2 kod poduzeca PharmaS d.o.o., §to je u skladu s ostvarenim

nepovoljnim koeficijentom financijske stabilnosti.
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4.2.3. Usporedba poduzeca pomocu pokazatelja aktivnosti

Tablica 34. Prosjecni komparativni pokazatelji aktivnosti za poduzecéa Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d., JGL d.d., Hospira
d.o.0., Pharmas d.o.o. i Genera d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

.Koefl.cuent obrta ukupne 0,42 0,71 0,79 0,78 0,31 0,67
imovine

Koeficijent obrta kratkotrajne 105 128 138 191 106 121
imovine ! 5 ’ , , 5
Koeficijent obrta potraZivanja 2,12 1,94 1,97 6,17 1,79 1,93
Koeficijent obrta potraZivanja 738 202 211 6.75 209 199
od kupaca ’ ’ ’ ’ ’ ’
Trajanje naplate potraZivanja 181 191 185 130 212 194

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako poduzeca JGL d.d. i Hospira d.o.o. ostvaruju najviSe koeficijente
obrta ukupne imovine, pri ¢emu na jednu kunu ukupne imovine ostvaruju 0,79 odnosno 0,78
kuna ukupnih prihoda. S druge strane, poduzeéa Pliva Hrvatska d.o.o. i PharmaS d.o.o.
prosjecno ostvaruju najnize vrijednosti analiziranog koeficijenta, pri ¢emu prvo poduzece na
jednu kunu ukupne imovine ostvaruje 0,42 kune ukupnih prihoda, dok poduze¢e PharmaS

d.0.0 na istu vrijednost ukupne imovine ostvaruje samo 0,31 kunu ukupnih prihoda.

Vrijednosti koeficijenta obrta kratkotrajne imovine logi¢no su vise od koeficijenta obrta
ukupne imovine kod svih analiziranih poduzeca. Sli¢no koeficijentu obrta ukupne, poduzeca
Pliva Hrvatska d.o.0. i PharmaS d.o.o. ostvaruju najnize i priblizno jednake koeficijente obrta
kratkotrajne imovine. Drugim rijeCima, na jednu kunu kratkotrajne imovine ostvaruju oko
1,05 kuna ukupnih prihoda. NajviSe koeficijente ponovno ostvaruju poduze¢a Hospira d.o.o0. 1
JGL d.d., gdje na jednu kunu kratkotrajne imovine ostvaruju 1,91 odnosno 1,38 kune ukupnih
prihoda.

Najvecu prosje¢nu vrijednost koeficijenta obrta potrazivanja zabiljezilo je poduzece Hospira
d.o.0., pri ¢emu je na jednu kunu potrazivanja poduzece ostvarilo 6,17 kuna prihoda od
prodaje. Visoka vrijednost koeficijenta utjecat ¢e na najkrace trajanje naplate potrazivanja kod
navedenog poduzeta. Poduzeée PharmaS d.o.o. ostvarilo je najnizi koeficijent obrta
potrazivanja, gdje je na jednu kunu potrazivanja ostvarilo 1,79 kuna prihoda od prodaje, dok
poduze¢a Belupo d.d. i Genera d.d. ostvaruju najnize i priblizno jednake vrijednosti

analiziranog koeficijenta.
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Vrijednosti koeficijenta obrta potrazivanja od kupaca kod svih poduzecéa prelaze vrijednosti
koeficijenta obrta potrazivanja. Ponovno najvisu vrijednost ostvaruje poduzece Hospira d.o.o.,
koje je na jednu kunu potrazivanja od kupaca ostvarilo 6,75 kuna prihoda od prodaje. S druge
strane, poduzeée Genera d.d. ponovno ostvaruje najnizu vrijednost koeficijenta obrta
potrazivanja od kupaca, pri ¢emu je na jednu kunu potrazivanja od kupaca ostvarilo gotovo

dvostruko veci iznos prihoda od prodaje.

S obzirom da su prosjecno ostvarivala najvise koeficijente obrta potrazivanja, poduze¢ima
Hospira d.o.0. i Pliva Hrvatska d.0.0. potrebno je najmanje vremena da naplate svoja
potrazivanja. Tako je prvom poduzecu za naplatu potrazivanja prosje¢no potrebno 130 dana, a
drugom 181 dan. S druge strane, s obzirom na najnize ostvarene koeficijente obrta
potrazivanja, poduzeéa PharmaS d.o.o. i Genera d.d. imaju najdulje trajanje naplate
potrazivanja, 212, odnosno 194 dana. Opcenito, moze se zakljuciti kako je dugo trajanje

naplate potrazivanja obiljeZje domacih farmaceutskih poduzeca.

4.2.4. Usporedba poduzeéa pomocu pokazatelja ekonomic¢nosti

Tablica 35. Prosjecni komparativni pokazatelji ekonomicnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d., JGL d.d.,
Hospira d.o.o., PharmasS d.o.o. i Genera d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

Sicemeln st W sy 1,11 1,11 1,06 1,33 0,50 0,99
poslovanja

Ekonomicnost prodaje 1,10 1,15 1,06 1,43 0,62 0,98
Ekonomicnost financiranja 0,44 0,05 0,54 0,08 0,40 0,37

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo da vodeéa poduzeca, kao i poduzece Hospira d.o.0. ostvaruju
zadovoljavajucu vrijednost ekonomicnosti ukupnog poslovanja. Kod poduze¢a Hospira d.o.o.
ukupni su prihodi prosje¢no bili ve¢i od ukupnih rashoda za 33 %, dok je taj postotak za
poduzecéa Pliva Hrvatska d.o.o. 1 Belupo d.d. bio 11 %. Najnizu vrijednost analiziranog
pokazatelja ostvarilo je poduzeée PharmaS d.o.o., pri ¢emu su ukupni rashodi premasivali
ukupne prihode, pa je tako na jednu kunu ukupnih rashoda spomenuto poduzece ostvarilo
samo 0,50 kuna ukupnih prihoda. S ekonomiénosti ukupnog poslovanja manjom od jedan, niti

poduzeée Genera d.d. ne moze biti zadovoljno svojim rezultatom u petogodi$njem razdoblju.

Sli¢no kao i1 kod prethodno analiziranog pokazatelja, ekonomi¢nost prodaje najvisa je kod

poduzeca Hospira d.o.o. Navedeno je poduzece na jednu kunu rashoda od prodaje ostvarilo
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1,43 kune prihoda od prodaje. S druge strane, analizirani je pokazatelj ponovno najnizi kod
poduzeéa PharmaS d.o.o. i Genera d.d., pri ¢emu rashodi od prodaje premasuju prihode od
prodaje. Opcenito gledajuéi, vodeca poduzeca prosjecno ostvaruju bolju ekonomicnost

prodaje u petogodi$njem razdoblju.

Iz tablice je vidljivo kako financijski rashodi prelaze financijske prihode kod svih poduzeca,
odnosno ekonomicnost financijskih aktivnosti nije na zadovoljavajucoj razini niti kod jednog
poduzeca. Ipak, najpovoljniji omjer financijskih prihoda i rashoda biljezi poduze¢e JGL d.d.,
koje je prosje¢no na jednu kunu financijskih rashoda ostvarilo 0,54 kune financijskih prihoda,
a prati ga poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. s ostvarenih 0,44 kune financijskih prihoda na jednu
kunu financijskih rashoda. Poduzeée Belupo d.d. prosjecno je ostvarilo najnizu ekonomicnost
financijskih aktivnosti, gdje je na jednu kunu financijskih rashoda ostvarilo samo 0,05 kuna
financijskih prihoda, a zabrinjavajuca je 1 niska vrijednost (0,08) ekonomicnosti financiranja
poduze¢a Hospira d.o.o0. Ovakvo stanje ekonomicnosti financijskih aktivnosti moze se
pripisati nestabilnoj gospodarsko-politickoj situaciji i s njom povezanim nepovoljnim
kretajem tecaja na izvoznim trziStima, posebice trzistima Rusije i Ukrajine.

4.2.5. Usporedba poduzeca pomocu pokazatelja profitabilnosti

Tablica 36. Prosjecni komparativni pokazatelji profitabilnosti za poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0., Belupo d.d., JGL d.d.
Hospira d.o.o0., Pharmas d.o.o. i Genera d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. godine

Bruto marza profita 11,99% 11,46% 8,24% 25,25% -95,34% 0,63%
Neto marZa profita 15,51% 13,51% | 7,94% | 25,25% | -97,34% 0,61%
Bruto rentabilnost imovine 5,05% 8,27% 6,80% | 14,72% -24,84% 0,21%
Neto rentabilnost imovine 6,31% 9,74% 6,56% | 14,72% | -25,26% 0,22%

Rentabilnost vlastitog kapitala 11,98% 14,23% | 13,72% | 24,50% | -1090,98% | -2,50%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja

Financijske agencije, dostupno na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

Iz tablice je vidljivo kako poduzeéa Pliva Hrvatska d.o.o. i Belupo d.d. ostvaruju priblizno
jednake bruto marze profita, pri ¢emu na sto kuna ukupnih prihoda ostvaruju izmedu 11,99
odnosno 11,46 kuna bruto dobiti uvecéane za rashode od kamata. Uvjerljivo najvisu bruto
marzu profita ostvarilo je poduzece Hospira d.o.o. pri ¢emu je na sto kuna ukupnih prihoda
poduzece zaradilo 25,25 kuna bruto dobiti uvecane za rashode od kamata. S druge strane, s

obzirom na ¢injenicu da je poduzece PharmaS d.o.o. poslovalo s gubitkom koji je viSestruko
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prelazio vrijednost rashoda od kamata, bruto marza profita za navedeno poduzece je

negativna, dok je za poduzece Genera d.d. gotovo beznacajna.

S obzirom da poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o., Belupo d.d. i Hospira d.o.0. u odredenim
godinama ne placaju porez na dobit, ve¢ koriste olakSicu temeljem Zakona o poticanju
ulaganja'?! i Zakona o poticanju investicija i unapredenju investicijskog okruzenja'??, postoci
neto marze profita prelaze ili su jednaki onima bruto marze profita. Tako je primjerice
poduzece Pliva Hrvatska d.o.o. na sto kuna ukupnih prihoda ostvarilo 15,51 kunu neto dobiti
uvecane za rashode od kamata. Neto marza profita poduzeca PharmaS d.o.0. ponovno je
negativna, dok je poduzece Genera d.d. na sto kuna ukupnih prihoda prosjec¢no ostvarilo samo

0,61 kunu neto dobiti uvecane za rashode od kamata.

Kao i kod prethodno analiziranih pokazatelja profitabilnosti, poduzece Hospira d.o.o.
ponovno ostvaruje prosjeéno najvisu bruto rentabilnost imovine, gdje na sto kuna uloZene
imovine ostvaruje povrat od 14,72 kuna u obliku zarada prije kamata i poreza. Sto se tice
vodecih poduzeca, najuspjesnije je poduzece Belupo d.d., koje na sto kuna ulozene imovine
ostvaruje povrat od 8,27 kuna u obliku zarada prije kamata i poreza. S negativnim, odnosno
zanemarivim postocima bruto rentabilnosti imovine, poduze¢a PharmaS d.o.o. 1 Genera d.d.

ponovno su na zacelju liste.

U skladu s prethodno obradenim pokazateljem, poduzece Hospira d.0.0. ostvaruje najvisu
neto rentabilnost imovine, pri ¢emu na sto kuna ukupnih prihoda ostvaruje povrat od 14,72
kune neto dobiti uvecane za rashode od kamata. Poduze¢a Pliva Hrvatska d.0.0. i JGL d.d.
prosjecno ostvaruju priblizno jednake postotke neto rentabilnosti imovine, dok su spomenuti
postoci ponovno najnizi kod poduze¢a PharmaS d.o.o. i Genera d.d., $to upucuje na smanjenu

uspjesnost poslovanja.

Poduzeée Hospira d.o.o0. ostvarilo je najvisu vrijednost rentabilnosti vlastitog kapitala. Na sto
kuna vlastitog kapitala navedeno je poduzece ostvarilo povrat od 24,50 kuna za svoje
vlasnike, dok je navedeni povrat za poduzeée Belupo d.d. iznosio 14,23 kune. Zbog
ostvarenog gubitka, rentabilnost vlastitog kapitala kod poduze¢a PharmaS d.o.o. i Genera d.d.

je negativna. S obzirom da je kod vodec¢ih, kao i kod poduzeca Hospira d.o.0. stopa

2 Narodne novine (2015) Zakon o poticanju ulaganja. Zagreb: Narodne novine d.d. NN 102/2015. Dostupno

na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 09 102 1971.html (08.09.2017.)

122 Narodne novine (2015) Zakon o poticanju investicija i unapredenju investicijskog okruZenja. Zagreb: Narodne
novine d.d. NN 111/2012. Dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2012 10 111 2391.html
(08.09.2017.)
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rentabilnosti vlastitog kapitala visa od stope rentabilnosti imovine, kod navedenih poduzeca
financijska poluga djeluje pozitivno, dok kod poduze¢a PharmaS d.o.o. i Genera d.d. to nije
slucaj. Opcenito, moze se zakljuciti kako su s aspekta profitabilnosti vode¢a poduzeca
uspjesSnija od konkurenata, uz iznimku poduzeéa Hospira d.o.o. ¢iji su pokazatelji

profitabilnosti na najvisim razinama.

4.3. Nefinancijsko izvjeStavanje i drustveno odgovorno poslovanje u
farmaceutskoj industriji

,Farmaceutska industrija mora postivati zakonska i moralna nacela te drustvenu odgovornost
da uspostavi sigurnu proizvodnju tako da kontrolira sve unutarnje i vanjske faktore koji mogu
utjecati na proizvodnju farmaceutskih proizvoda".'®® | Razli¢iti sustavi i mijere, koji su
utemeljeni na brojnim propisima, smjernicama, pravilnicima i drugim regulatornim
zahtjevima, osiguravaju kvalitetu farmaceutskih proizvoda i uéinkovitost procesa i temelj su
poslovanja u farmaceutskoj industriji".*** S obzirom na navedeno, farmaceutska poduze¢a pri
svom poslovanju moraju, osim smjernica Dobre proizvodacke prakse (engl. Good
Manufacturing Practice), uvazavati i neke specifiécne smjernice, koje su u Republici
Hrvatskoj sadrzane u razli¢itim pravilnicima u sklopu Zakona o lijekovima. Najvazniji medu
njima ukljucuju: Pravilnik o dobroj laboratorijskoj praksi, Pravilnik o dobroj klinickoj praksi,
Pravilnik o davanju odobrenja za stavljanje lijeka u promet, Pravilnik o provjeri kakvocée
lijeka te Pravilnik o dobroj praksi u prometu lijekova na veliko.'® Navedenim su
pravilnicima, iz kojih je vidljivo kako je farmaceutska industrija visoko regulirana, definirani
uvjeti poslovanja farmaceutskih poduzeca u Republici Hrvatskoj. Dodatno, pri proizvodnji
dodataka prehrani, poduzeéa moraju postovati HACCP (engl. Hazard Analysis Critical
Control Points) sustav kontrole sigurnosti hrane u svim fazama procesa njezine proizvodnje i
distribucije.'® Ispunjenje svih kriterija zahtjevanih navedenim pravilnicima dugotrajno je i
skupo, stoga se moze zakljuciti kako u domacoj farmaceutskoj industriji postoje visoke ulazne
barijere, ¢emu u prilog govori i visoka koncentriranost same industrije. Dodatno,

farmaceutska industrija podlijeze specificnim zahtjevima s obzirom na oglasavanje. Naime,

12 prester, J., Kolarovig, I. (2015) Jesu li nacela vitke proizvodnje u sukladnosti s dobrim proizvodackim

praksama u farmaceutskoj industriji? Ekonomski pregled, Vol. 66, No. 3., str 274.

124 Skupnjak, S., Kal¢i¢, 1. (2012) Upravljanje kvalitetom jucer, danas, sutra. Belupo: glasnik, broj. 153., str. 26.
Narodne novine (2013) Zakon o lijekovima. Clanak 242.-243. Zagreb: Narodne novine d.d. NN 76/2013.
Dostupno na: http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013 06 76 1522.html (08.09.2017.)

126 HACCP Standard [online] Hrvatski izvoznici. Dostupno na: http://www.hrvatski-izvoznici.hr/vijesti/haccp-
standard (08.09.2017.)
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prema Zakonu o lijekovima'®’, zabranjeno je oglasavanje lijekova na recept prema

stanovnistvu, dok je dozvoljeno oglasavanje bezreceptnih lijekova.

Prema Zelenom izvjeséu'® Europske komisije iz 2001. godine, druitveno odgovorno
poslovanje definira se kao koncept kojim poduzeca na dobrovoljnoj bazi pridonose boljem
drustvu i ¢is¢em okolisu. Drugim rije¢ima, drustveno odgovorno poslovanje nastoji usuglasiti
ekonomsku, drustvenu i okoliSnu dimenziju poslovanja, Sto se poklapa i sa sve prisutnijom
trobilancnom racunovodstvenom koncepcijom. Ova koncepcija pociva na dvije kljucne
pretpostavke: prva je da je maksimizacija profita moguca samo pod pretpostavkom postizanja
najboljih rezultata u segmentima zastite okoliSa i1 druStveno odgovornog poslovanja, a druga
da maksimizacija profita na dugi rok u pravilu ne zahtijeva maksimizaciju na kratki rok.?°
Suprotno tradicionalnom ekonomskom vjerovanju kako je cilj poduzeca maksimizacija
profita u kratkom roku, bez osvrta na utjecaj takve poslovne prakse na drusStvo i okolis,
drustveno odgovorno poslovanje tezi ponovnom uspostavljanju ravnoteze izmedu monetarnih
1 kratkoro¢nih ciljeva poduzeca s jedne, te socijalnih i ekoloskih, dugorocnih ciljeva zajednice

s druge strane.*®

U skladu s Direktivom 2014/95/EU Europskog parlamenta, koja se javlja kao izmjena
Direktive 2013/34/EU, od 1. sijecnja 2017. poduze¢a moraju, u cilju jacanja transparentnosti i
odgovornosti uz financijske objavljivati i nefinancijske izvjestaje. Ova se obveza odnosi na
velika poduzeca koja su subjekti od javnog interesa i koja na datum sastavljanja bilance
premasuju kriterij prosje¢nog broja zaposlenih tijekom financijske godine od 500 osoba. U
ovom ¢e izvjeStaju poduzecéa morati podastrijeti informacije koje se ticu okolisa, drustva,

zaposlenika, ljudskih prava i antikorupcijskih mjera.™

Uz navedeno, u izvjeScu trebaju biti
izneseni podaci o poslovnom modelu poduzeca, politikama i1 njihovim rezultatima te s njima

povezanim rizicima, kao i o kljuénim nefinancijskim pokazateljima. Navedeni su aspekti

' Narodne novine (2013) Zakon o liiekovima. Clanak 183. (2, 3)Narodne novine d.d. NN 76/2013. Dostupno na:

http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013 06 76 1522.html (08.09.2017.)

1% Green Paper: Promoting a European Framework for Corporate Social Responsibility [online] Commission of
the European Communities, str. 5. Dostupno na:
http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2006/february/tradoc _127374.pdf (08.09.2017.)

129 Osmanagic Bedenik, N. (2010) Kontroling izmedu profita i odrZivog razvoja, Zagreb, M.E.P. str. 199.
Osmanagic Bedenik, N.: Ibid., str. 33.

Direktiva 2014/95/EU [online] Institut za Drustveno odgovorno poslovanje. Dostupno na:
http://www.idop.hr/hr/izviestavanje/izviestavanje/nefinancijsko-izviestavanje-izviestavanje-o-
odrzivosti/direktiva-201495eu/ (08.09.2017.)
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razvrstani u tri temeljna podrucja: Okolisni aspekt, drustveni ili kadrovski aspekt te

postovanje ljudskih prava, borba protiv korupcije i podmié¢ivanja.**?

Spomenuta ¢e Direktiva nedvojbeno imati utjecaja i na hrvatska poduzecéa, posebice ako se
uzme u obzir da dosad u regulatornom smislu nisu postojale politike ili zakoni koji bi
eksplicitno podrzavali drustveno odgovorno poslovanje. Iako postoje razliciti standardi u sferi
zaStite okoliSa 1 ljudskih 1 radnih prava koji postavljaju minimume standarda u ovim
podrug&jima, mehanizmi koji bi poticali dobrovoljnu praksu ipak izostaju.™** Fokus ovog dijela
rada bit ¢e analiza prakse nefinancijskog izvjesStavanja tri vodeca farmaceutska poduzeca, na
temelju cega ¢e se izvesti zakljucak o druStveno odgovoronom poslovanju hrvatske

farmaceutske industrije.

Pliva Hrvatska d.o.0.

Kao jedna od zacetnica Hrvatskog poslovnog savjeta za odrzivi razvoj (HR PSOR),
neprofitne ustanove Ciji je cilj udruzivanje znanja, inovativnosti i odgovornosti u potrazi za
uravnotezenjem poslovnog uspjeha, drustvene dobrobiti i zastite okolisa, Pliva je 2003.
godine objavila prvi izvjestaj o odrZivosti.”** Trend objavljivanja ovog izvjestaja na godisnjoj
bazi prekinut je 2012. godine kada je objavljen izvjestaj za prethodnu godinu, stoga ¢e u
ovom dijelu rada biti analiziran posljednji dostupan izvjestaj o odrzivosti, onaj za 2011.
godinu. lzostanak objave nakon 2012. godine moze se povezati s promjenom pravnog oblika
poduzeca u prvom tromjesecju 2011. godine. Naime, promjenom pravnog oblika iz dionickog
u drustvo s ograni¢enom odgovornos$¢u, dionica Plive prestala je kotirati na burzi, a time se i
smanjio zahtjev za pruzanjem $to viSe informacija potencijalnim investitorima. Izvjestaj o
odrzivosti za 2011. godinu sastavljen je u skladu s GRI (engl. Global Reporting Initiative)
smjernicama iz 2006. godine, s posebnim naglaskom na ekonomske, okolisne i drustvene
aspekte organizacije. Prvi dio izvjeStaja analizira pokazatelje ekonomskog ucinka, odnosno
uspjeSnost poslovanja s obzirom na trZista, sektore 1 kupce, kao 1 nagrade 1 priznanja dobivena
tijekom poslovne godine. Pocevsi s usporedbom prihoda s proslom godinom, daje se osvrt na
ostvarenu dobit, udio izvoza kao i najveca izvozna trzista. Uz to, daje se komentar na poziciju
poduze¢a na domacem trziStu s obzirom na segmente lijekova i strukturu prodaje te broj

registriranih lijekova.

B2 \uki¢, N. (2015) Izvjestavanje o nefinancijskim informacijama prema novom Zakonu o racunovodstvu i

Direktivi 2014/95/EU. Racunovodstvo, revizija i financije, 12/15, str. 47.

133 Republika Hrvatska (2013) Drustveno odgovorno poslovanje za sve: nacionalna studija. Zagreb: HUP, str. 3.
O nama [online] Hrvatski poslovni savjet za odrZivi razvoj. Dostupno na: http://www.hrpsor.hr/o-nama-1-
85.html (08.09.2017.)
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Pokazatelji druStvenog ucinka detaljno su analizirani kroz niz klju¢nih pokazatelja. Broj,
dobna, spolna i obrazovna struktura zaposlenih, kao i vrsta radnog odnosa prikazani su unutar
pokazatelja broja radnih mjesta i kretanja radne snage.’® Slijedi opis beneficija osiguranih
zaposlenicima, udio zaposlenika uclanjen u sindikate te analiza incidencije profesionalnih
bolesti. Osim navedenog, pokazatelji drustvenog uc¢inka ukljucuju i primijenjene postupke za
sprecavanje diskriminacije u poslovanju, opis programa cjelozivotnog ucenja, kao i prosjecan
broj sati obuke godiSnje po zaposleniku, moguénosti stipendiranja te suradnje sa stru¢nom i
javnom zajednicom kroz programe sponzorstava i donacija.*®® Posljednji dio analize
drustvenog ucinka odnosi se na odgovornost za proizvod, suradnju s dobavljacima, zastitu
zdravlja i sigurnosti krajnjih korisnika te koristene metode zastite na radu, te tabelarni prikaz

pojavnosti ozljeda s obzirom na mjesto nastanka.

Plivino izvjeS¢e o odrzivosti za 2011. godinu zavrSava s pokazateljima okoliSnog ucinka.
Prema izvjeS¢u, u poduzefu su prisutna stalna ulaganja u modernizaciju 1 unapredenje
proizvodnih procesa s ciljem podizanja standarda zastite okolisa. Ovaj dio izvjeSca sastoji se
od cetiri klju¢na pokazatelja: potrosnja vode, otpadne vode, emisije u zrak i gospodarenje
otpadom. Uz strukturu izvora, tabelarno je prikazana i koli¢ina koristenja pitke vode, kao 1
tehnoloske vode te struktura emisija CO,, NO,, SO, i drugih plinova, a na samom kraju dan je
prikaz naina i lokacija zbrinjavanja otpada, uz graficki prikaz odnosa ukupne koli¢ine

proizvedenih proizvoda i zbrinutog otpada.

Jadran-Galenski laboratorij d.d.

Od uclanjenja u HR PSOR 2000. godine, Jadran-Galenski laboratorij njegov je najaktivniji
¢lan iz podruc¢ja farmaceutske industrije. Prvo izvjeS¢e o odrzivom razvoju objavljeno je za
godinu 2007./2008., a zadnje, koje je predmet ove analize za 2015. godinu. Ovo je izvjesce
izradeno u skladu s Cetvrtom generacijom Smjernica Globalne inicijative za izvjeStavanje
(GRI G4), a osim op¢ih stanardnih podataka, sadrzi 1 pokazatelje ekonomske, okoli$ne 1

drustvene kategorije te misljenje komisije HR PSOR-a.**’

Ekonomska kategorija pokazatelja obuhvaca tri klju¢na aspekta: ekonomski uc¢inak, prisutnost

na trziStu i neizravni ekonomski utjecaj, no oni sa stajalista drustveno odgovornog poslovanja

135 Izvjesc¢e o odrZivom razvoju 2011. [online] Pliva Hrvatska d.o.o., str. 16.-18. Dostupno na:

http://www.pliva.hr/zajednica/izvjesce-o0-odrzivom-razvoju/2011/hr (08.09.2017.)

136 Izvjesc¢e o odrZivom razvoju 2011. [online] Pliva Hrvatska d.o.o., str. 34.-38. Dostupno na:
http://www.pliva.hr/zajednica/izvjesce-o0-odrzivom-razvoju/2011/hr (08.09.2017.)

w7 Izvjesce o odrZivom razvoju za 2015. godinu [online] JGL d.d., str. 29. Dostupno na:
http://www.jgl.hr/media/1174224/ior 2015.pdf (08.09.2017.)
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nemaju veliku vaznost. Ova kategorija izmedu ostalih obuhvaéa podatke 0 izravnoj, stvorenoj
i distribuiranoj ekonomskoj vrijednosti, utjecaju geopoliticke i gospodarske krize na izvoznim
trziStima, prije svega na trziStu Rusije i Ukrajine na pad vrijednosti rublje a time i poslovnog
rezultata i sli¢no. U usporedbi s prethodno analiziranim poduzeé¢em, JGL d.d. je u sklopu
ekonomske kategorije pokazatelja objavio znatno manje podataka, no oni su navedeni u

prvom poglavlju izvje$¢a odnosno sastavni su dio op¢ih standardnih podataka.

Okolisna kategorija pokazatelja obuhvaca sljedece aspekte: materijali, energija, voda, otpadne
vode i otpad, pridrzavanje pravila, opée te procjena dobavljaca u pogledu utjecaja na
okolis.**® Uz iznos upotrebljenih obnovljivih i neobnovljivih materijala, naveden je i podatak
o postotku ulaznih recikliranih materijala. Sto se ti¢e potro$nje energije, JGL d.d. jedno je od
vodecih hrvatskih poduzeca koje se koristi iskljucivo energijom iz obnovljivih izvora. Osim
navedenog, u izvjeScu je dan 1 graficki prikaz odnosa potroSnje vode u petogodiSnjem periodu
i relativne potro$nje vode po proizvedenom proizvodu. Takoder, predoCen je i detaljan

tabelarni prikaz otpada i opasnog otpada s obziom na koli¢inu i lokaciju nastanka.

Drustvena kategorija izvjeStavanja podijeljena je u tri potkategorije: radni odnosi i dostojan
rad, drustvo te odgovornost za proizvod.’ U svakoj od navedenih potkategorija nalazi se
mnostvo aspekata, od kojih ¢e najznacajniji biti obradeni u nastavku. Jedan od aspekata prve
potkategorije jest zapoSljavanje, a sadrzi detaljne opisne i graficke prikaze stope
novozaposlenih i fluktuacije, strukturu roditeljskih dopusta te povlastica za zaposlene.
Takoder, vidljivo je kako je 2015. godine poduzece zaposlilo 35 osoba iz skupine onih s
otezanim pristupom trzistu rada uslijed nezaposlenosti, neiskustva, fizickog invaliditeta,
intelektualnih teskoca ili manjinske pripadnosti. Aspekt zdravlje i sigurnost na radnom mjestu
daje prikaz broja ozljeda s obzirom na mjesto nastanka, dok aspekt obuke i obrazovanja vodi
evidenciju o satima interne i eksterne edukacije s obzirom na spol i kategoriju zaposlenika.
Radna uspjesnost prati se za svakog pojedinog zaposlenika kroz sustav upravljanja u€inkom,
a sukladno tome svi zaposlenici obuhvacdeni Su sustavom nagradivanja. Takoder, u poduzecu
postoji sustav mjerenja organizacijske klime i korporativne kulture, no nac¢in mjerenja nije

iznesen, kao ni mehanizmi rjeSavanja sporova u vezi s radnim odnosima.

138 Izvjesce o odrZivom razvoju za 2015. godinu [online] JGL d.d., str. 30. Dostupno na:

http://www.jgl.hr/media/1174224/ior 2015.pdf (08.09.2017.)
139 Izvjesce o odrZivom razvoju za 2015. godinu [online] JGL d.d., str. 29. Dostupno na:
http://www.jgl.hr/media/1174224/ior 2015.pdf (08.09.2017.)
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Potkategorija drustvo sastoji se od dva aspekta: lokalne zajednice i pridrzavanja propisa, pri
¢emu nije zabiljezen negativan ucinak na zajednicu, odnosno nije bilo nepridrzavanja zakona i
propisa.’* Neki od klju¢nih aspekata potkategorije odgovornost za proizvod ukljuduju
zdravlje i sigurnost kupaca s brojem predanih izvjesc¢a o nuspojavama, oznacavanje proizvoda

i usluga sukladno standardima i mjerenje zadovoljstva kupaca.

Belupo d.d.

Poduzecée Belupo d.d. dosad nije objavljivalo vlastito izvjes¢e o odrzivosti, medutim pojedini
aspekti nefinancijskog izvjesStavanja vidljivi su u sklopu objavljenih godisnjih izvjeséa. Ipak, s
obzirom da je Grupa Podravka, Ciji je Belupo ¢lan objavila izvjestaj o odrzivom razvoju za
2015. godinu, ¢iji su sastavni dio i podaci koji se ticu navedenog poduzeca, u ovom dijelu

rada bit ¢e analiziran spomenti izvjestaj.

Izvjestaj o odrzivom razvoju Grupe Podravka za 2015. godinu sastavljen je u skladu sa
Smjernicama za izvjestavanje o odrzivosti GRI G4. Izvjestaj je podijeljen u dva temeljna
dijela: Op¢i i standardni podaci i specifi¢ni standardni podaci. Drugi dio, specifi¢ni standardni
podaci vazniji je s aspekta druStveno odgovornog poslovanja, a podijeljen je u tri kategorije
odrzivosti: ekonomsku, okoliSnu i druStvenu. Ekonomska kategorija odrzivosti odnosi se na
utjecaje poduzeca na ekonomske prilike dionika te na ekonomske sustave na lokalnoj,

nacionalnoj i globalnoj razini.**

Takoder, tabli¢no je prikazana izravno stvorena i
distribuirana ekonomska vrijednost te su navedeni dogadaji koji su na nju imali najveci
utjecaj. Drugi aspekt ekonomske kategorije odnosi se na praksu nabave, postupak odabira i

vrednovanja dobavljaca, uz postotni prikaz izdataka na lokalne dobavljace.

Okolisna kategorija odrzivosti obraduje sedam aspekata: materijali, energija, voda, emisije,
otpadne vode, otpad i pridrzavanje propisa, od kojih ¢e najznacajniji biti navedeni u
nastavku.'” Aspekt materijali graficki prikazuje koli¢inu materijala upotrebljenih u
proizvodnji i pakiranju proizvoda, kao i postotak recikliranih ulaznih materijala u segmentu
ambalaZe. Sto se tice aspekta vode, vidljiv je tabelarni prikaz potro$nje vode s obzirom na
izvor, dok je u aspektu emisije prikazana izravna emisija stakleni¢kih plinova u tonama te

emisije tvari koje oSteCuju ozon. Prikaz obujma ispustene otpadne vode Grupe Podravka

140 Izvjesce o odrZivom razvoju za 2015. godinu [online] JGL d.d., str. 54. Dostupno na:

http://www.jgl.hr/media/1174224/ior 2015.pdf (08.09.2017.)

! 1zvjestaj o odrZivom razvoju [online] Grupa Podravka, str. 43. Dostupno na: https://podravka-
cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf (08.09.2017.)

12 Izvjestaj o odrZzivom razvoju [online] Grupa Podravka, str. 46.-57. Dostupno na: https://podravka-
cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf (08.09.2017.)

72


http://www.jgl.hr/media/1174224/ior_2015.pdf
https://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf
https://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf
https://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf
https://podravka-cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf

prema lokaciji i kvaliteti sastavni je dio aspekta otpadne vode. U cilju smanjenja ukupne
koli¢ine proizvedenog otpada prati se njegova tezina prema stupnju opasnosti 1 metodi

zbrinjavanja, gdje prednjaci reciklaza.

Drustvena kategorija odrzivosti sastoji se od Cetiri potkategorije: radni odnosi i dostojan rad,
ljudska prava, drustvo i odgovornost za proizvod.**® Svaka potkategorija sastoji se od
mnostva aspekata, a najznacajniji ¢e biti analizirani u nastavku. Potkategorija radni odnosi i
dostojan rad sastoji se od aspekata zaposljavanja, zdravlja i sigurnosti na radnom mjestu i
obuke i obrazovanja. Tako je u prvom aspektu tabelarno prikazan trend novog zaposljavanja i
fluktuacije zaposlenika, a opisno nacin rjeSavanja problema viska radnika u poduzecu.
Evidencija pojavnosti ozljeda, profesionalnih bolesti, izgubljenih dana, izostanaka i smrtnih
slu¢ajeva povezanih s nesrecom na radu vidljiva je u aspektu zdravlje i sigurnost na radnom
mjestu. U poduzetu postoji niz aktivnosti vezanih uz obrazovanje zaposlenika, od
pripravnickog do internog MBA programa. Slijednom toga prikazan je prosje¢an godisnji broj
sati obuke po zaposleniku. Potkategorija ljudska prava odnosi se na aspekte nediskriminacije i
slobode udruzivanja i kolektivnog pregovaranja. Potkategorija drustvo u cijelosti se odnosi na
lokalne zajednice, u koje je Grupa Podravka uklju¢ena kroz razli¢ite edukativno-promotivne
manifestacije. Osim navedenog, poduzeée nastoji Sto veci dio sirovina osigurati nabavkom od
lokalnih proizvodaca, kojima za analize tla, savjete i edukaciju na raspolaganju stoje
stru¢njaci iz Sluzbe razvoja poljoprivrede. Aspekt zdravlja i sigurnosti kupaca prvi je dio
potkategorije odgovornosti za proizvod, pri ¢emu je naglasak stavljen na ucinkovit sustav

sljedivosti proizvoda.

13 Izvjestaj o odrZivom razvoju [online] Grupa Podravka, str. 58.-79. Dostupno na: https://podravka-

cdn.azureedge.net/repository/files/5/1/51bd6b3b12fcd83e2fd310f3b6558cc8.pdf (08.09.2017.)
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5. Zakljudak

Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja, kao i analiza financijskih pokazatelja
obavljena je s ciljem izvodenja zakljucka o sigurnosti i uspjesnosti poslovanja vodecih
domacih farmaceutskih poduzeéa u razdoblju od 2011. do 2015. godine. Iz financijskih
izvjestaja vidljivo je kako je poduzeée Pliva Hrvatska d.o.o. predvodnik industrije s obzirom
na ostvarene prihode, dobit, vrijednost imovine, ali i broj zaposlenih. Za razliku od poduzeca
Belupo d.d. i JGL d.d., u strukturi njegove aktive prevladava dugotrajna imovina, koja se
najve¢im dijelom odnosi na materijalnu imovinu. Kao i kod poduze¢a JGL d.d., ukupne
obveze uglavnom nadmaSuju iznos glavnice, dok je obrnut slucaj vidljiv kod poduzeca
Belupo d.d. Poslovni prihodi kod sva tri poduzeca najve¢im se dijelom odnose na prihode od
prodaje, dok su materijalni troskovi ocekivano najznacajnija stavka poslovnih rashoda. Kod

sva tri analizrana poduzeca financijski rashodi nadmasuju financijske prihode.

Izracun pokazatelja likvidnosti ukazao je na to kako medu analiziranim poduzec¢ima opcenito
prevladava nepovoljan omjer novca i kratkoro¢nih obveza, dok su vrijednosti ostalih
pokazatelja likvidnosti na zadovoljavaju¢im razinama. Pokazatelji zaduzenosti takoder su na
zadovoljavaju¢im razinama, uz iznimku niskog koeficijenta vlastitog financiranja poduzeca
Belupo d.d. kao i slabijeg koeficijenta financiranja poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. i JGL d.d.
Unutar pokazatelja aktivnosti, problematican je nizak koeficijent obrta potrazivanja, odnosno
dugo trajanje naplate potrazivanja. Pokazatelji ekonomicnosti opcenito su zadovoljavajudi,
izuzev ekonomicnosti financijskih aktivnosti koja je vrlo losa kod svih poduzec¢a. Navedeno
stanje dijelom je moguce pripisati visokoj izlozenosti valutnom riziku, s obzirom da sva tri
poduzeéa veci dio svojih prihoda ostvaruju od prodaje na inozemnim trziStima. Profitne
marze opcenito su relativno visoke kod svih poduzeca, a stope ostvarenih neto marzi

uglavnom su viSe od bruto marzi zahvaljujuci koristenju poreznih olaksica.

Zakljucno, iz svega navedenog moze se zakljuciti kako su vodeca farmaceutska poduzeca u
razdoblju od 2011. do 2015. godine uz nekoliko iznimaka opcenito gledajuci poslovala na
siguran 1 uspjesan nacin, a nedostaci se ogledaju u nesto losijim koeficijentima trenutne
likvidnosti, dugom vremenu trajanje naplate potrazivanja te nedovoljnoj ekonomicnosti

financijskih aktivnosti.

Na temelju usporedbe prosje¢nih ostvarenih vrijednosti pokazatelja vodeé¢ih poduzecéa i

glavnih konkurenata u petogodiSnjem razdoblju, vidljivo je kako su konkurentska poduzeca
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uspjesnija u nekim aspektima poslovanja. Primjerice, konkurenti opéenito prosjecno ostvaruju
vise koeficijente ubrzane i1 tekuce likvidnosti, financijske stabilnosti te koeficijente obrta
potrazivanja od kupaca. S druge strane, navedena poduzeca ostvaruju nepovoljne faktore
zaduzenosti i loSije stupnjeve pokri¢a, a opéenito prevladava financiranje iz tudih izvora.
Dugo trajanje naplate potrazivanja obiljezje je svih analiziranih poduzeca. Takoder,
konkurenti opéenito biljeze slabiju ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i prodaje, a 1o§ omjer
financijskih prihoda i rashoda obiljezje je svih analiziranih poduzeca. S obzirom na pojavu
negativnog poslovnog rezultata kod pojedinih konkurenata, vodeca poduzeca opcenito su

uspjesnija u podrucju profitabilnosti poslovanja.

Sto se ti¢e nefinancijskog izvjeStavanja, moZe se zakljuditi kako vodedéa poduzeéa
farmaceutske industrije posluju drustveno odgovorno. U svim izvjeS¢éima najdetaljnije je
obradeno podrucje drustvenog ucinka poduzeca, odnosno utjecaja na zaposlene, kupce i
lokalnu zajednicu. Takoder, sva tri poduzeca u vecoj ili manjoj mjeri objavljuju podatke o
djelovanjima u cilju zastite okolisa. Medutim, iz obujma i detaljiziranosti izvjesStaja, ali i
dinamike izvjeStavanja, moze se zakljuciti kako poduzece Jadran-Galenski laboratorij ulaze
najvece napore u sastavljanje 1 objavu nefinancijskog izvjes¢a, cemu svjedoci i nagrada struke
Indeks DOP-a. Iako zasebno izvjes¢e o odrzivosti poduzeca Belupo d.d. izostaje, ohrabruje
objava izvjesStaja Grupe Podravka za 2015. godinu, nakon dugog razdoblja neaktivnosti. S
druge strane, razoCaravajuca je neobjava nefinancijskih izvjeStaja perjanice hrvatske
farmaceutske industrije, Plive nakon 2011. godine. Osim navedenog, analizom njezinog
posljednjeg objavljenog izvjestaja vidljivo je kako se temelji uglavnom na opisnim podacima,
bez uporista u stvarnim brojevima. U vezi s time, postavlja se pitanje hoce li u buduénosti u
svjetlu prethodno objasnjene Direktive 2014/95/EU do¢i do pozitivnih pomaka, 1 ako ne, kako

¢e poduzece opravdati neobjavljivanje nefinancijskog izvjestaja.
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PRILOZI

Prilog 1. Komparativna bilanca poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

BILANCA U 000 HRK 2011. 2012. Aps 11/12 | Rel 11/12 2013. Aps 12/13 | Rel12/13 2014. Aps 13/14 | Rel 13/14 2015. Aps 14/15 | Rel 14/15
A)DUGOTRAJNA IMOVINA 3.680.490 | 4.377.696 697.206 18,94% 4.761.434 383.738 8,77% 5.114.929 353.495 7,42% 5.252.424 137.495 2,69%
|.Nematerijalna imovina 39.190 39.459 269 0,69% 39.958 499 1,26% 44.245 4.287 10,73% 47.880 3.635 8,22%
Il.Materijalna imovina 1.505.386 | 2.035.347 | 529.961 35,20% 2.265.403 | 230.056 11,30% 2.589.606 | 324.203 14,31% 2.773.466 | 183.860 7,10%
lIl.Financijska imovina 1.703.527 | 1.754.960 51.433 3,02% 1.790.260 35.300 2,01% 1.781.006 -9.254 -0,52% 1.780.943 -63 0,00%
IV.Odgodena porezna imovina 432.387 547.930 115.543 26,72% 665.813 117.883 21,51% 700.072 34.259 5,15% 650.135 -49.937 -7,13%
B)KRATKOTRAJNA IMOVINA 4.469.266 | 3.627.815 -841.451 -18,83% 3.071.469 -556.346 -15,34% 3.882.957 811.488 26,42% 2.298.012 | -1.584.945 | -40,82%
1.Zalihe 877.312 973.326 96.014 10,94% 917.422 -55.904 -5,74% 996.290 78.868 8,60% 1.061.489 65.199 6,54%
Il.PotraZivanja 1.558.109 | 1.667.442 109.333 7,02% 1.275.754 | -391.688 -23,49% 1.471.835 196.081 15,37% 1.206.192 | -265.643 -18,05%
lll.Financijska imovina 1.878.647 | 688.160 | -1.190.487 | -63,37% 829.450 141.290 20,53% 1.345.067 | 515.617 62,16% 2.926 -1.342.141 | -99,78%
IV.Novac i nov¢. ekvivalenti 155.198 298.887 143.689 92,58% 48.843 -250.044 | -83,66% 69.765 20.922 42,84% 27.405 -42.360 -60,72%
C)UKUPNO AKTIVA 8.149.756 | 8.005.511 | -144.245 -1,77% 7.832.903 | -172.608 -2,16% 8.997.886 | 1.164.983 14,87% 7.550.436 | -1.447.450 | -16,09%
D)KAPITAL | REZERVE 3.059.626 | 3.744.608 684.982 22,39% 4.113.525 368.917 9,85% 4.085.587 -27.938 -0,68% 3.362.476 -723.111 -17,70%
1.Upisani kapital 3.142.360 | 3.142.360 0,00 0,00% 3.142.360 0,00 0,00% 3.142.360 0,00 0,00% 3.142.360 0,00 0,00%
1.Ostale pricuve 1.728.124 | 1.736.422 8.298 0,48% 1.742.737 6.315 0,36% 1.128.748 | -613.989 | -35,23% 235.736 -893.012 | -79,12%
lll.Zadrzana dobit/preneseni gubitak | -1.810.858 | -1.134.174 | 676.684 -37,37% -771.572 362.602 -31,97% -185.521 586.051 -75,96% -15.620 169.901 -91,58%
E)DUGOROCNE OBVEZE 2.788.846 | 2.795.166 6.320 0,23% 2.830.296 35.130 1,26% 3.754.974 924.678 32,67% 2.781.404 | -973.570 -25,93%
l.ZaduZenja na koja se obrac. kamate | 2.781.667 | 2.787.228 5.561 0,20% 2.821.173 33.945 1,22% 3.744.682 923.509 32,73% 2.770.006 | -974.676 -26,03%
Il.Rezerviranja 7.179 7.938 759 10,57% 9.123 1.185 14,93% 10.292 1.169 12,81% 11.398 1.106 10,75%
F)KRATKOROCNE OBVEZE 2.301.284 | 1.465.737 | -835.547 -36,31% 889.082 -576.655 -39,34% 1.157.325 268.243 30,17% 1.406.556 249.231 21,54%
1.0bveze prema dobavljacima 499.269 820.269 321.000 64,29% 493.736 -326.533 | -39,81% 724.270 230.534 46,69% 982.027 257.757 35,59%
1l.Obveze prema zaposlenicima 76.111 101.965 25.854 33,97% 94.753 -7.212 -7,07% 109.347 14.594 15,40% 110.176 829 0,76%
lll.Ostale obveze 1.713.268 542.132 | -1.171.136 | -68,36% 300.003 -242.129 -44,66% 321.580 21.577 7,19% 313.092 -8.488 -2,64%
IV.Rezerviranja 12.636 1.371 -11.265 -89,15% 590 -781 -56,97% 2.128 1.538 260,68% 1.261 -867 -40,74%
G)UKUPNO PASIVA 8.149.756 | 8.005.511 -144.245 -1,77% 7.832.903 -172.608 -2,16% 8.997.886 | 1.164.983 14,87% 7.550.436 | -1.447.450 | -16,09%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:
http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 2. Komparativni izvjestaj o dobiti poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

IZVJESTAJ O DOBITI U 000
HRK
A)POSLOVNI PRIHODI

I.Prihodi od prodaje

2011. 2012.
2.611.008 | 3.130.224
2.410.813  2.873.538

Il.Ostali prihodi 200.195 | 256.686
B)POSLOVNI RASHODI 2.128.467 | 2.517.860
.Promjena stanja zaliha 90.078 191.390
Il.Materijalni troskovi 925.909 | 1.097.907
li.Troskovi osoblja 423.742 | 466.309
IV.Trosak amortizacije 119.649 | 120.054
V.Ostali troSkovi 569.089 | 642.200
C)FINANCISKI PRIHODI 149.453 186.178
l.Kamate 30.268 12.998
Il.Tecajne razlike 119.004 | 172.161
lI.Ostali financijski prihodi | 181,00 1.019
D)FINANCHSKI RASHODI 509.608 237.401
l.Kamate 78.815 54.725
Il.Tecajne razlike 430.793 | 182.676

E)UKUPNO PRIHODI
F)UKUPNO RASHODI
G)DOBIT/GUBITAK PRUE

2.760.461 | 3.316.402
2.638.075 | 2.755.261

POREZA 122.386 | 561.141
H)POREZNI KREDIT 295.280 | 115.543
I)NETO DOBIT 417.666 | 676.684

Aps 11/12 Rel 11/12

519.216
462.725
56.491
389.393
101.312
171.998
42.567
405
73.111
36.725
-17.270
53.157
838

-272.207
-24.090
-248.117
555.941
117.186

438.755
-179.737
259.018

19,89%
19,19%
28,22%
18,29%
112,47%
18,58%
10,05%
0,34%
12,85%
24,57%
-57,06%
44,67%
0,00%
-53,41%
-30,57%
-57,60%
20,14%
4,44%

358,50%
-60,87%
62,02%

2013.
3.069.327
2.708.037

361.290
2.674.438
66.325
1.234.293
468.042
202.215
703.563
82.870
12.728
70.142
0,00
233.054
62.402
170.652
3.152.197
2.907.492

244.705
117.883
362.588

Aps 12/13 Rel 12/13

-60.897
-165.501
104.604
156.578
-125.065
136.386
1.733
82.161
61.363
-103.308
-270
-102.019
-1.019

-4.347
7.677
-12.024
-164.205
152.231

-316.436
2.340
-314.096

-1,95%
-5,76%
40,75%

6,22%
-65,35%
12,42%
0,37%
68,44%
9,56%
-55,49%
-2,08%
-59,26%

-100,00%
-1,83%
14,03%
-6,58%
-4,95%

5,53%

-56,39%
2,03%
-46,42%

2014.
3.656.257
3.348.502
307.755
2.946.762
147.227
1.312.155
527.318
132.379
827.683
142.052
11.244
129.868
940,00
299.755
51.028
248.727
3.798.309
3.246.517

551.792
34.259
586.051

Aps 13/14 Rel 13/14

586.930
640.465
-53.535
272324
80.902
77.862
59.276
-69.836
124.120
59.182
-1.484
59.726
940,00

66.701

-11.374

78.075
646.112
339.025

307.087
-83.624
223.463

19,12%
23,65%
-14,82%
10,18%
121,98%
6,31%
12,66%
-34,54%
17,64%
71,42%
-11,66%
85,15%
0,00%
28,62%
-18,23%
45,75%
20,50%
11,66%

125,49%
-70,94%
61,63%

2015.
3.848.945| 192.688
3.506.355| 157.853
342.590 34.835
3.322.353| 375.591
216.815 69.588
1.607.618| 295.463
547.806 20.488
150.861 18.482
799.253 | -28.430
120.735 | -21.317
20.168 8.924
80.305 -49.563
20.262,00 | 19.322,00
427.489 | 127.734
117.357 66.329
310.132 61.405
3.969.680| 171.371
3.749.842 | 503.325
219.838 | -331.954
-49.937 -84.196
169.901 | -416.150

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:
http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Aps 14/15 |Rel 14/15

5,27%
4,71%
11,32%
12,75%
47,27%
22,52%
3,89%
13,96%
-3,43%
-15,01%
79,37%
-38,16%
0,00%
42,61%
129,99%
24,69%
4,51%
15,50%

-60,16%
-245,76%
-71,01%
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Prilog 3. Strukturna bilanca poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisu¢éama kuna

BILANCA U 000 HRK 2011. % 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %
A)DUGOTRAJNA IMOVINA 3.680.490 45,16% 4.377.696 54,68% 4.761.434 60,79% 5.114.929 56,85% 5.252.424 69,56%
I.Nematerijalna imovina 39.190 0,48% 39.459 0,49% 39.958 0,51% 44.245 0,49% 47.880 0,63%
Il.Materijalna imovina 1.505.386 18,47% 2.035.347 25,42% 2.265.403 28,92% 2.589.606 28,78% 2.773.466 36,73%
lll.Financijska imovina 1.703.527 20,90% 1.754.960 21,92% 1.790.260 22,86% 1.781.006 19,79% 1.780.943 23,59%
IV.Odgodena porezna imovina 432.387 5,31% 547.930 6,84% 665.813 8,50% 700.072 7,78% 650.135 8,61%
B)KRATKOTRAJNA IMOVINA 4.469.266 54,84% 3.627.815 45,32% 3.071.469 39,21% 3.882.957 43,15% 2.298.012 30,44%
1.Zalihe 877.312 10,76% 973.326 12,16% 917.422 11,71% 996.290 11,07% 1.061.489 14,06%
Il.PotraZivanja 1.558.109 19,12% 1.667.442 20,83% 1.275.754 16,29% 1.471.835 16,36% 1.206.192 15,98%
lll.Financijska imovina 1.878.647 23,05% 688.160 8,60% 829.450 10,59% 1.345.067 14,95% 2.926 0,04%
IV.Novac i nové. ekvivalenti 155.198 1,90% 298.887 3,73% 48.843 0,62% 69.765 0,78% 27.405 0,36%
C)UKUPNO AKTIVA 8.149.756 100,00% 8.005.511 100,00% 7.832.903 100,00% 8.997.886 100,00% 7.550.436 100,00%
D)KAPITAL | REZERVE 3.059.626 37,54% 3.744.608 46,78% 4.113.525 52,52% 4.085.587 45,41% 3.362.476 44,53%
1.Upisani kapital 3.142.360 38,56% 3.142.360 39,25% 3.142.360 40,12% 3.142.360 34,92% 3.142.360 41,62%
11.0Ostale pricuve 1.728.124 21,20% 1.736.422 21,69% 1.742.737 22,25% 1.128.748 12,54% 235.736 3,12%
lll.Zadrzana dobit/preneseni gubitak -1.810.858 -22,22% -1.134.174 -14,17% -771.572 -9,85% -185.521 -2,06% -15.620 -0,21%
E)DUGOROCNE OBVEZE 2.788.846 34,22% 2.795.166 34,92% 2.830.296 36,13% 3.754.974 41,73% 2.781.404 36,84%
l.ZaduZenja na koja se obrac. kamate 2.781.667 34,13% 2.787.228 34,82% 2.821.173 36,02% 3.744.682 41,62% 2.770.006 36,69%
Il.Rezerviranja 7.179 0,09% 7.938 0,10% 9.123 0,12% 10.292 0,11% 11.398 0,15%
F)KRATKOROCNE OBVEZE 2.301.284 28,24% 1.465.737 18,31% 889.082 11,35% 1.157.325 12,86% 1.406.556 18,63%
1.0Obveze prema dobavljaéima 499.269 6,13% 820.269 10,25% 493.736 6,30% 724.270 8,05% 982.027 13,01%
1.Obveze prema zaposlenicima 76.111 0,93% 101.965 1,27% 94.753 1,21% 109.347 1,22% 110.176 1,46%
lll.Ostale obveze 1.713.268 21,02% 542.132 6,77% 300.003 3,83% 321.580 3,57% 313.092 4,15%
IV.Rezerviranja 12.636 0,16% 1.371 0,02% 590 0,01% 2.128 0,02% 1.261 0,02%
G)UKUPNO PASIVA 8.149.756 100,00% 8.005.511 100,00% 7.832.903 100,00% 8.997.886 100,00% 7.550.436 100,00%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 4. Strukturni izvjestaj o dobiti poduzeca Pliva Hrvatska d.o.o0. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisucama kuna

IZVJESTAJ O DOBITI U

000 HRK 2011. % 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %
A)POSLOVNI PRIHODI 2.611.008 94,59% 3.130.224 94,39% 3.069.327 97,37% 3.656.257 96,26% 3.848.945 96,96%
I.Prihodi od prodaje 2.410.813 87,33% 2.873.538 86,65% 2.708.037 85,91% 3.348.502 88,16% 3.506.355 88,33%
I.Ostali prihodi 200.195 7,25% 256.686 7,74% 361.290 11,46% 307.755 8,10% 342.590 8,63%
B)POSLOVNI RASHODI 2.128.467 77,11% 2.517.860 75,92% 2.674.438 84,84% 2.946.762 77,58% 3.322.353 83,69%
I.Promjena stanja

zaliha 90.078 3,26% 191.390 5,77% 66.325 2,10% 147.227 3,88% 216.815 5,46%
Il.Materijalni trokovi 925.909 33,54% 1.097.907 33,11% 1.234.293 39,16% 1.312.155 34,55% 1.607.618 40,50%
lll.TroSkovi osoblja 423.742 15,35% 466.309 14,06% 468.042 14,85% 527.318 13,88% 547.806 13,80%
IV.Tro3ak amortizacije 119.649 4,33% 120.054 3,62% 202.215 6,42% 132.379 3,49% 150.861 3,80%
V.Ostali troskovi 569.089 20,62% 642.200 19,36% 703.563 22,32% 827.683 21,79% 799.253 20,13%
C)FINANCIJSKI PRIHODI 149.453 5,41% 186.178 5,61% 82.870 2,63% 142.052 3,74% 120.735 3,04%
l.LKamate 30.268 1,10% 12.998 0,39% 12.728 0,40% 11.244 0,30% 20.168 0,51%
ll.Te€ajne razlike 119.004 4,31% 172.161 5,19% 70.142 2,23% 129.868 3,42% 80.305 2,02%
:;L'igzt;" financijski 181,00 0,01% 1.019 0,03% 0,00 0,00% 940,00 0,02% 20.262,00 0,51%
D)FINANCUSKI

RASHODI 509.608 18,46% 237.401 7,16% 233.054 7,39% 299.755 7,89% 427.489 10,77%
l.LKamate 78.815 2,86% 54.725 1,65% 62.402 1,98% 51.028 1,34% 117.357 2,96%
Il.Te€ajne razlike 430.793 15,61% 182.676 5,51% 170.652 5,41% 248.727 6,55% 310.132 7,81%
E)UKUPNO PRIHODI 2.760.461 100,00% 3.316.402 100,00% 3.152.197 100,00% 3.798.309 100,00% 3.969.680 100,00%
F)JUKUPNO RASHODI 2.638.075 95,57% 2.755.261 83,08% 2.907.492 92,24% 3.246.517 85,47% 3.749.842 94,46%
G)DOBIT/GUBITAK

PRIJE POREZA 122.386 4,43% 561.141 16,92% 244.705 7,76% 551.792 14,53% 219.838 5,54%
H)POREZNI KREDIT 295.280 10,70% 115.543 3,48% 117.883 3,74% 34.259 0,90% -49.937 -1,26%
I)NETO DOBIT 417.666 15,13% 676.684 20,40% 362.588 11,50% 586.051 15,43% 169.901 4,28%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno
na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 5. Komparativna bilanca poduzeca Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

AKTIVA U 000 HRK 2011.
I.Nematerijalna imovina 148.060
Il.Materijalna imovina 352.662
lll.Financijska imovina 907
IV.0dgodena porezna imovina 3.554
I.Zalihe 155.281
Il.PotraZivanja 452.327
lll.Financijska imovina 572
IV.Novac 35.767
I.Temeljni kapital 154.026
Il.Rezerva za reinvestiranu dobit 0,00
lll.Pric¢uve 44.481
IV.ZadrZana dobit 367.705
V.Nevladaju¢i udjeli 34.787

1.0bveze po primljenim kreditima | 167.509

Il.Rezerviranja 5.019
lIl.Odgodena porezna obveza 5.873
I.0Obveze prema dobavlja¢ima 116.554
1.Obveze po primljenim kreditima| 182.517
lll. Ostale obveze 67.648
IV.Rezerviranja 3.011

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:
http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)

2012,

134.293
331.398
233
5.508

161.824
494.255
5.535
36.572

154.026
50.000
49.104
397.299
32.027

77.001
5.999
5.141

143.637

195.733

56.920
2.731

Aps 11/12 Rel 11/12| 2013.

-13.767
-21.264
-674
1.954

6.543
41.928
4.963
805

0,00
50.000
4.623
29.594
-2.760

-90.508
980
-732

27.083
13.216
-10.728
-280

-9,30%
-6,03%
-74,31%
54,98%

4,21%
9,27%
867,66%
2,25%

0,00%
0,00%
10,39%
8,05%
-7,93%

-54,03%
19,53%
-12,46%

23,24%
7,24%
-15,86%
-9,30%

119.234
333.321
238
6.813

146.248
464.961
5.929
50.236

204.026
86.075
53.283

297.219
34.040

24.861
7.472
4.612

92.273
177.178
141.958

3.983

86

Aps 12/13 Rel 12/13| 2014.

-15.059
1.923
5
1.305

-15.576
-29.294
394
13.664

50.000
36.075
4.179
-100.080
2.013

-52.140
1.473
-529

-51.364

-18.555

85.038
1.252

-11,21%
0,58%
2,15%
23,69%

-9,63%
-5,93%
7,12%
37,36%

32,46%
72,15%
8,51%
-25,19%
6,29%

-67,71%
24,55%
-10,29%

-35,76%
-9,48%
149,40%
45,84%

113.510
329.741
321
7.728

138.219
405.215
18.362
66.339

290.101
0,00
60.613
243.672
36.605

84.904
7.001
4.188

83.568

111.986

151.205
5.592

Aps 13/14 |Rel 13/14| 2015.

-5.724
-3.580
83
915

-8.029
-59.746
12.433
16.103

86.075
-86.075
7.330
-53.547
2.565

60.043
-471
-424

-8.705
-65.192
9.247
1.609

-4,80%
-1,07%
34,87%
13,43%

-5,49%
-12,85%
209,70%
32,05%

42,19%
-100,00%
13,76%
-18,02%
7,54%

241,51%
-6,30%
-9,19%

-9,43%
-36,79%
6,51%
40,40%

97.799
446.772
330
163.971

155.143
342.754
17.543
86.152

410.087
0,00
69.229
300.921
39.526

157.413
6.396
3.758

98.187
109.710
111.645

3.592

Aps 14/15 Rel 14/15

-15.711
117.031
9
156.243

16.924
-62.461
-819
19.813

119.986
0,00
8.616
57.249
2.921

72.509
-605
-430

14.619
-2.276
-39.560
-2.000

-13,84%
35,49%
2,80%

2021,78%

12,24%
-15,41%
-4,46%
29,87%

41,36%
0,00%
14,21%
23,49%
7,98%

85,40%
-8,64%
-10,27%

17,49%
-2,03%
-26,16%
-35,77%
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Prilog 6. Komparativni izvjestaj o dobiti poduzecda Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

1ZVIESTAJ O DOBITI U 000 HRK 2011.

A)POSLOVNI PRIHODI 799.220
I.Prihodi od prodaje 796.324
11.0stali prihodi 2.896
B)POSLOVNI RASHODI 685.589
I.Troskovi sirovina i materijala 280.972
11.Troskovi osoblja 203.690
Ill.Amortizacija 44.901
IV.Ostali tro$kovi 156.026
C)FINANCUISKI PRIHODI 1.015
|.Kamate 121
Il.Tecajne razlike 894
D)FINANCIJSKI RASHODI 23.963
|.Kamate 23.963
Il.Tecajne razlike 0,00
111.Ostali financijski rashodi 0,00
E)UKUPNI PRIHODI 800.235
F)UKUPNI RASHODI 709.552
géiggLT/GUBITAK PRUE 90.683
20.098

H)POREZNI TROSAK/KREDIT
1)NETO DOBIT 70.585

2012.
827.570
827.369

201
714.090
288.605
210.623

46.136
168.726
3.010
6
3.004
19.658
19.658

0,00

0,00
830.580
733.748

96.832

14.054

82.778

Aps11/12
28.350
31.045
-2.695
28.501
7.633
6.933
1.235
12.700
1.995
-115
2.110
-4.305
-4.305
0,00
0,00
30.345
24.196

6.149

-6.044

12.193

Rel11/12
3,55%
3,90%

-93,06%
4,16%
2,72%
3,40%
2,75%
8,14%

196,55%

-95,04%

236,02%

-17,97%

-17,97%
0,00%
0,00%
3,79%
3,41%

6,78%
-30,07%

17,27%

2013.
855.006
852.766

2.240
727.378
298.749
209.503

43.037
176.089
291
291

0,00
25.119
14.755
10.364

0,00
855.297
752.497

102.800

10.979

91.821

Aps12/13

27.436
25.397
2.039
13.288
10.144
-1.120
-3.099
7.363
-2.719
285
-3.004
5.461
-4.903
10.364
0,00
24.717
18.749

5.968

-3.075

9.043

Rel 12/13
3,32%
3,07%

1014,43%
1,86%
3,51%
-0,53%
-6,72%
4,36%

-90,33%

4750,00%

-100,00%

27,78%

-24,94%
0,00%
0,00%
2,98%
2,56%

6,16%
-21,88%

10,92%

2014.
842.154
841.735

419
718.262
304.994
214.969

41.798
156.501

937

937

0,00

53.245

9.359

43.663
223
843.091
771.507

71.584

5.483

66.101

Aps13/14
-12.852
-11.031

-1.821
-9.116
6.245
5.466
-1.239
-19.588
646
646
0,00
28.126
-5.396
33.299
223
-12.206
19.010

-31.216

-5.496

-25.720

Rel13/14
-1,50%
-1,29%

-81,29%
-1,25%
2,09%
2,61%
-2,88%

-11,12%

221,99%

221,99%
0,00%

111,97%

-36,57%

321,29%
0,00%
-1,43%
2,53%

-30,37%
-50,06%

-28,01%

2015.
808.316
807.263
1.053
737.406
313.564
217.428
40.153
166.261
445
445
0,00
35.386
9.439
24.189
1.758
808.761
772.792

35.969
154.290
190.259

Aps14/15
-33.838
-34.472

634
19.144
8.570
2.459
-1.645
9.760
-492
-492
0,00
-17.859
80
-19.474
1.535
-34.330
1.285

-35.615

-159.773

124.158

Rel 14/15
-4,02%
-4,10%

151,31%
2,67%
2,81%
1,14%
-3,94%
6,24%

-52,51%

-52,51%
0,00%

-33,54%
0,85%

-44,60%

688,34%
-4,07%
0,17%

-49,75%

2913,97%
187,83%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 7. Strukturna bilanca poduzeca Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

AKTIVA U 000 HRK 2011. % 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %

I.Nematerijalna imovina 148.060 12,88% 134.293 11,48% 119.234 10,58% 113.510 10,52% 97.799 7,46%
Il.Materijalna imovina 352.662 30,69% 331.398 28,33% 333.321 29,58% 329.741 30,55% 446.772 34,09%
11l.Financijska imovina 907 0,08% 233 0,02% 238 0,02% 321 0,03% 330 0,03%
IV.0dgodena porezna imovina 3.554 0,31% 5.508 0,47% 6.813 0,60% 7.728 0,72% 163.971 12,51%
l.Zalihe 155.281 13,51% 161.824 13,84% 146.248 12,98% 138.219 12,80% 155.143 11,84%
Il.PotraZivanja 452.327 39,36% 494.255 42,26% 464.961 41,26% 405.215 37,54% 342.754 26,16%
I1l.Financijska imovina 572 0,05% 5.535 0,47% 5.929 0,53% 18.362 1,70% 17.543 1,34%
IV.Novac 35.767 3,11% 36.572 3,13% 50.236 4,46% 66.339 6,15% 86.152 6,57%

I.Temeljni kapital 154.026 13,40% 154.026 13,17% 204.026 18,10% 290.101 26,88% 410.087 31,29%
1l.Rezerva za reinvestiranu dobit 0,00 0,00% 50.000 4,27% 86.075 7,64% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
111.Pri¢uve 44.481 3,87% 49.104 4,20% 53.283 4,73% 60.613 5,62% 69.229 5,28%
IV.Zadrzana dobit 367.705 32,00% 397.299 33,97% 297.219 26,37% 243.672 22,57% 300.921 22,96%
V.Nevladaju¢i udjeli 34.787 3,03% 32.027 2,74% 34.040 3,02% 36.605 3,39% 39.526 3,02%
1.0bveze po primljenim kreditima 167.509 14,58% 77.001 6,58% 24.861 2,21% 84.904 7,87% 157.413 12,01%
Il.Rezerviranja 5.019 0,44% 5.999 0,51% 7.472 0,66% 7.001 0,65% 6.396 0,49%
11l.0dgodena porezna obveza 5.873 0,51% 5.141 0,44% 4.612 0,41% 4.188 0,39% 3.758 0,29%
1.0bveze prema dobavljacima 116.554 10,14% 143.637 12,28% 92.273 8,19% 83.568 7,74% 98.187 7,49%
11.0bveze po primljenim kreditima 182.517 15,88% 195.733 16,73% 177.178 15,72% 111.986 10,37% 109.710 8,37%
Ill. Ostale obveze 67.648 5,89% 56.920 4,87% 141.958 12,60% 151.205 14,01% 111.645 8,52%
IV.Rezerviranja 3.011 0,26% 2.731 0,23% 3.983 0,35% 5.592 0,52% 3.592 0,27%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 8. Strukturni izvjestaj o dobiti poduzeca Belupo d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisucama kuna

1ZVJESTAJ O DOBITI U 000 HRK 2011. % 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %
A)POSLOVNI PRIHODI 799.220 99,87% 827.570 99,64% 855.006 99,97% 842.154 99,89% 808.316 99,94%
I.Prihodi od prodaje 796.324 99,51% 827.369 99,61% 852.766 99,70% 841.735 99,84% 807.263 99,81%
I.Ostali prihodi 2.896 0,36% 201 0,02% 2.240 0,26% 419 0,05% 1.053 0,13%
B)POSLOVNI RASHODI 685.589 85,67% 714.090 85,97% 727.378 85,04% 718.262 85,19% 737.406 91,18%
1.Troskovi sirovina i materijala 280.972 35,11% 288.605 34,75% 298.749 34,93% 304.994 36,18% 313.564 38,77%
I.Tro$kovi osoblja 203.690 25,45% 210.623 25,36% 209.503 24,49% 214.969 25,50% 217.428 26,88%
lll.Amortizacija 44,901 5,61% 46.136 5,55% 43.037 5,03% 41.798 4,96% 40.153 4,96%
IV.Ostali troskovi 156.026 19,50% 168.726 20,31% 176.089 20,59% 156.501 18,56% 166.261 20,56%
C)FINANCISKI PRIHODI 1.015 0,13% 3.010 0,36% 291 0,03% 937 0,11% 445 0,06%
l.Kamate 121 0,02% 6 0,00% 291 0,03% 937 0,11% 445 0,06%
I.Tecajne razlike 894 0,11% 3.004 0,36% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
D)FINANCISKI RASHODI 23.963 2,99% 19.658 2,37% 25.119 2,94% 53.245 6,32% 35.386 4,38%
l.Kamate 23.963 2,99% 19.658 2,37% 14.755 1,73% 9.359 1,11% 9.439 1,17%
Il.Tec¢ajne razlike 0,00 0,00% 0,00 0,00% 10.364 1,21% 43.663 5,18% 24.189 2,99%
1I1.Ostali financijski rashodi 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00% 223 0,03% 1.758 0,22%
E)UKUPNI PRIHODI 800.235 100,00% 830.580 100,00% 855.297 100,00% 843.091 100,00% 808.761 100,00%
F)UKUPNI RASHODI 709.552 88,67% 733.748 88,34% 752.497 87,98% 771.507 91,51% 772.792 95,55%
G)DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA 90.683 11,33% 96.832 11,66% 102.800 12,02% 71.584 8,49% 35.969 4,45%
H)POREZNI TROSAK/KREDIT 20.098 2,51% 14.054 1,69% 10.979 1,28% 5.483 0,65% -154.290 -19,08%
I)NETO DOBIT 70.585 8,82% 82.778 9,97% 91.821 10,74% 66.101 7,84% 190.259 23,52%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godisnjih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 9. Komparativna bilanca poduzeca Jadran-Galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisu¢éama kuna

BILANCA U 000 HRK
A)DUGOTRAJNA IMOVINA
.Nematerijalna imovina
Il.Materijalna imovina
lll.Dugotrajna financijska imovina
IV.PotraZivanja

V.0dgodena porezna imovina
B)KRATKOTRAJINA IMOVINA
1.Zalihe

Il.PotraZivanja

lll.Kratkotrajna financijska imovina

IV.Novac u banci i blagajni

C)PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLIA | OBRACUNATI PRIHODI

D)UKUPNO AKTIVA

E)KAPITAL | REZERVE

L.Temeljni kapital

Il.Kapitalne rezerve

lll.Rezerve iz dobiti

IV.ZadrZana dobit/preneseni gubitak
V.Dobit ili gubitak poslovne godine
F)REZERVIRANJA

G)DUGOROCNE OBVEZE

1.0bveze po vrijednosnim papirima
Il.Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama
lll.0dgodena porezna obveza
H)RATKOROCNE OBVEZE

1.0bveze prema dobavljatima
Il.Obveze prema zaposlenicima
lll.Ostale obveze

IV.Obveze po vrijednosnim papirima

1)ODGODENO PLACANJE TROSKOVA | PRIHOD BUDUCEG RAZDOBLIA

J) UKUPNO PASIVA

2011
300.220
74.084
224.297
1.818
21
0
493.503
144.654
309.143
30.648
9.058
4.943
798.666
260.538
5.625
103
2914
188.556
63.340
0
231.927
139.277
92.650
0
296.472
176.273
10.950
59.186
50.063
9.729
798.666

2012
355.251
80.762
272.841
1.641
7
0
572.134
164.082
386.188
3.370
18.494
6.152
933.537
314.784
5.625
1.926
3471
236.334
67.428
917
295.566
139.445
156.121
0
312.973
149.867
11.589
150.316
1.200
9.297
933.537

Aps11/12 | Rel11/12

55.031
6.678
48.544
-177
-14
0
78.631
19.428
77.045
-27.278
9.436
1.209
134.871
54.246
0
1.823
557
47.778
4.088
917
63.639
168
63.471
0
16.501
-26.406
639
91.130
-48.863
-432
134.871

18,33%
9,01%
21,64%
-9,74%
-66,67%
0,00%
15,93%
13,43%
24,92%
-89,00%
104,17%
24,46%
16,89%
20,82%
0,00%
1770,26%
19,11%
25,34%
6,45%
0,00%
27,44%
0,12%
68,51%
0,00%
5,57%
-14,98%
5,84%
153,97%
-97,60%
-4,44%
16,89%

2013
399.714
83.552
309.597
1.726
75
4.764
618.541
172.897
422.886
5.915
16.843
7.851
1.026.106
387.917
58.310
8.005
6.997
243.491
71.114
1.013
326.591
139.613
186.979
0
293.668
138.124
14.453
137.771
3.320
16.917
1.026.106

Aps 12/13 | Rel 12/13

44.463
2.790
36.756
85
68
4.764
46.407
8.815
36.698
2.545
-1.651
1.699
92.569
73.132
52.685
6.078
3.526
7.157
3.686
96
31.026
168
30.858
0
-19.304
-11.743
2.864
-12.545
2.120
7.620
92.569

12,52%
3,45%
13,47%
5,18%
971,43%
0,00%
8,11%
5,37%
9,50%
75,52%
-8,93%
27,62%
9,92%
23,23%
936,62%
315,54%
101,58%
3,03%
5,47%
10,43%
10,50%
0,12%
19,77%
0,00%
-6,17%
-7,84%
24,71%
-8,35%
176,67%
81,96%
9,92%

2014
510.826
88.416
420.015
1512
37
846
605.509
204.628
354.549
22.677
23.655
2.780
1.119.115
383.704
117.908
7.776
13.769
233.773
10.479
941
365.717
139.780
221.437
4.500
346.119
155.705
4.564
183.950
1.900
22.634
1.119.115

Aps 13/14 | Rel 13/14

111.112
4.864
110.418
-214
-38
-3.918
-13.032
31.731
-68.337
16.762
6.812
-5.071
93.009
-4.212
59.598
-228
6.772
-9.719
-60.635
-72
39.125
167
34.459
4.500
52.450
17.581
-9.889
46.179
-1.420
5.717
93.009

27,80%
5,82%
35,67%
-12,40%
-50,67%
-82,24%
-2,11%
18,35%
-16,16%
283,38%
40,44%
-64,59%
9,06%
-1,09%
102,21%
-2,85%
96,79%
-3,99%
-85,27%
-7,11%
11,98%
0,12%
18,43%
0,00%
17,86%
12,73%
-68,42%
33,52%
-42,77%
33,30%
9,06%

2015
630.360
86.846
541.581
1.734
38
161
582.284
163.223
357.694
42.696
18.671
3.918
1.216.562
388.357
118.472
6.152
16.683
239.957
7.093
806
569.318
199.647
365.172
4.500
236.681
109.982
5.061
91.057
30.580
21.400
1.216.562

Aps 14/15 | Rel 14/15

119.534
-1.570
121.566
222
1
-685
-23.225
-41.405
3.145
20.019
-4.984
1.138
97.447
4.653
564
-1.624
2914
6.184
-3.386
-135
203.601
59.867
143.735
0
-109.438
-45.723
498
-92.893
28.680
-1.234
97.448

23,40%
-1,78%
28,94%
14,68%
2,70%
-80,97%
-3,84%
-20,23%
0,89%
88,28%
-21,07%
40,94%
8,71%
1,21%
0,48%
-20,89%
21,17%
2,65%
-32,31%
-14,30%
55,67%
42,83%
64,91%
0,00%
-31,62%
-29,37%
10,91%
-50,50%
1509,48%
-5,45%

8,71% |

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 10. Komparativni izvjestaj o dobiti poduzeca Jadran-Galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

1ZVJESTAJ O DOBITI U 000 HRK

A)POSLOVNI PRIHODI

I.Prihodi od prodaje

I.Ostali poslovni prihodi

B)POSLOVNI RASHODI

I.Promjena stanja zaliha

Il.Materijalni troskovi

lIl.Troskovi osoblja

IV.Amortizacija

V.Ostali troskovi

C)FINANCUSKI PRIHODI

l.Kamate, tecajne razlike, dividende i sl.

I1.Dio prihoda od pridruZ. poduz. i sudj. interesa
li.Nerealizirani dobici od financijske imovine
IV.Ostali financijski prihodi

D)FINANCIJSKI RASHODI

l.Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi
Il.Nerealizirani gubici od financijske imovine
ll.Ostali financijski rashodi

E)UDIO U DOBITI PRIDRUZENIH PODUZETNIKA
F)UKUPNI PRIHODI

G)UKUPNI RASHODI

H)REZULTAT RAZDOBLJA PRIE OPOREZIVANJA
I)POREZNI TROSAK/KREDIT

J)REZULTAT RAZDOBLIJA

2011.
685.380
658.290

27.090
596.225
-43.874
445.727
133.894

19.779

40.699

8.810

8.438

283
90
0

28.360

25.326

3.034

0

0
694.189
624.585

69.604

6.264

63.340

2012. |Aps11/12 Rel11/12| 2013. |Aps12/13 Rel12/13| 2014.

778.212
750.991
27.222
687.737
2.760
460.237
148.578
24.296
51.866
21.245
21.218
20
8
0
42.343
41919
424
0
97
799.555
730.080
69.474
2.046
67.428

92.833
92.701
132
91.512
46.634
14,511
14.684
4,517
11.167
12.435
12.780
-263

105.365
105.495
-130
-4.218
4.088

13,54%
14,08%
0,49%
15,35%
-106,29%
3,26%
10,97%
22,83%
27,44%
141,15%
151,46%
-93,08%
-91,44%
0,00%
49,31%
65,51%
-86,01%
0,00%
0,00%
15,18%
16,89%
-0,19%
-67,34%
6,45%

849.959
823.468
26.491
765.061
-272
492.249
176.235
26.081
70.768
21.904
21.884
19
0
0
39.576
39.576
0
0
85
871.948
804.638
67.310
-3.804
71114

71.746
72477
-730
77324
-3.032
32,011
27.657
1.785
18.902
658
666
0
-8

72393
74.557
-2.164
-5.850
3.686

9,22%
9,65%
-2,68%
11,24%
-109,84%
6,96%
18,61%
7,35%
36,44%
3,10%
3,14%
-0,52%
-100,00%
0,00%
-6,53%
-5,59%
-100,00%
0,00%
-12,22%
9,05%
10,21%
-3,12%
-285,89%
5,47%

732.579
687.823
44.756
674.923
-40.008
484.808
155.606
34.545
39.972
47.746
25.667
38
21.291
750
89.955
89.270
602
83
76
780.402
764.878
15.523
5.045
10.478

Aps 13/14 | Rel 13/14

-117.379
-135.645

18.265
-90.138
-39.736

-7.440
-20.629

8.464
-30.796
25.842
3.783
18
21.291
750

50.379

49.694
602
83
-9
-91.546
-39.759
-51.787
8.849
-60.636

-13,81%
-16,47%
68,95%
-11,78%
14624,97%
-1,51%
-11,71%
32,45%
-43,52%
117,98%
17,29%
94,99%
0,00%
0,00%
127,30%
125,56%
0,00%
0,00%
-10,33%
-10,50%
-4,94%
-76,94%
-232,64%
-85,27%

2015.
709.084
682.988

26.096
675.918
30.195
424221
142.821
36.028
42.654
93.245
27.845
25
27.052
38.323
118.009
82,912
0
35.098
78
802.407
793.928

8.479

1.385

7.094

Aps 14/15
-23.496
-4.835
-18.661
995
70.203
-60.587
-12.786
1.483
2.682
45.499
2.178
-13
5.761
37.573
28.054
-6.358
-602
35.015
2
22.005
29.049
-7.044
-3.660
-3.384

Rel 14/15
-3,21%
-0,70%

-41,69%
0,15%
-175,47%
-12,50%
-8,22%
4,29%
6,71%
95,29%
8,48%
-35,02%
27,06%

5012,24%
31,19%
-7,12%

-100,00%

42375,84%
1,98%
2,82%
3,80%

-45,38%
-72,54%
-32,30% |

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 11. Strukturna bilanca poduzeca Jadran-Galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisuéama kuna

BILANCA U 000 HRK 2011. % 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %
A)DUGOTRAJNA IMOVINA 300.220 37,59% | 355.251 38,05% | 399.714 38,95% | 510.826 45,65% | 630.360 51,81%
I.LNematerijalna imovina 74.084 9,28% 80.762 8,65% 83.552 8,14% 88.416 7,90% 86.846 7,14%
Il.Materijalna imovina 224.297 28,08% @ 272.841 29,23% | 309.597 30,17% | 420.015 37,53% | 541.581 44,52%
ll.Dugotrajna financijska imovina 1.818 0,23% 1.641 0,18% 1.726 0,17% 1.512 0,14% 1.734 0,14%
IV.PotraZivanja 21 0,00% 7 0,00% 75 0,01% 37 0,00% 38 0,00%
V.0dgodena porezna imovina 0,00 0,00% 0,00 0,00% 4.764 0,46% 846 0,08% 161 0,01%
B)KRATKOTRAJNA IMOVINA 493.503 61,79% | 572.134 61,29% | 618.541 60,28% | 605.509 54,11% | 582.284 47,86%
1.Zalihe 144.654 18,11% | 164.082 17,58% | 172.897 16,85% | 204.628 18,28% | 163.223 13,42%
Il.PotraZivanja 309.143 38,71% ¥ 386.188 41,37% | 422.886 41,21% | 354.549 31,68%  357.694 29,40%
ll.Kratkotrajna financijska imovina 30.648 3,84% 3.370 0,36% 5.915 0,58% 22.677 2,03% 42.696 3,51%
IV.Novac u banci i blagajni 9.058 1,13% 18.494 1,98% 16.843 1,64% 23.655 2,11% 18.671 1,53%
C)PLACENI TR. BUD. RAZDOBLJA | OBR. PRIHODI 4.943 0,62% 6.152 0,66% 7.851 0,77% 2.780 0,25% 3.918 0,32%
D)UKUPNO AKTIVA 798.666 |100,00%| 933.537 |(100,00%|1.026.106 (100,00%|1.119.115 |100,00% | 1.216.562 |100,00%
E)KAPITAL | REZERVE 260.538 32,62% | 314.784 33,72% | 387.917 37,80% | 383.704 34,29% | 388.357 31,92%
I.Temeljni kapital 5.625 0,70% 5.625 0,60% 58.310 5,68% 117.908 10,54% @ 118.472 9,74%
Il.Kapitalne rezerve 103 0,01% 1.926 0,21% 8.005 0,78% 7.776 0,69% 6.152 0,51%
IIl.Rezerve iz dobiti 2914 0,36% 3.471 0,37% 6.997 0,68% 13.769 1,23% 16.683 1,37%
IV.ZadrZana dobit/preneseni gubitak 188.556 23,61% @ 236.334 25,32% @ 243.491 23,73% | 233.773 20,89% | 239.957 19,72%
V.Dobit ili gubitak poslovne godine 63.340 7,93% 67.428 7,22% 71.114 6,93% 10.479 0,94% 7.093 0,58%
F)REZERVIRANJA [0} 0,00% 917 0,10% 1.013 0,10% 941 0,08% 806 0,07%
G)DUGOROCNE OBVEZE 231.927 29,04% | 295.566 31,66% | 326.591 31,83% | 365.717 32,68% | 569.318 46,80%
1.Obveze po vrijednosnim papirima 139.277 17,44% | 139.445 14,94% | 139.613 13,61% | 139.780 12,49% | 199.647 16,41%
I.Obveze prema bankama i drugim fin. inst. 92.650 11,60% @ 156.121 16,72% | 186.979 18,22% @ 221.437 19,79% @ 365.172 30,02%
Il.Odgodena porezna obveza (o] 0,00% (0] 0,00% (o] 0,00% 4.500 0,40% 4.500 0,37%
H)RATKOROCNE OBVEZE 296.472 37,12% 312.973 33,53% 293.668 28,62% 346.119 30,93% 236.681 19,45%
1.Obveze prema dobavlja¢éima 176.273 22,07% | 149.867 16,05% @ 138.124 13,46% | 155.705 13,91% | 109.982 9,04%
I.Obveze prema zaposlenicima 10.950 1,37% 11.589 1,24% 14.453 1,41% 4.564 0,41% 5.061 0,42%
Ill.Ostale obveze 59.186 7,41% 150.316 16,10% @ 137.771 13,43% | 183.950 16,44% 91.057 7,48%
IV.Obveze po vrijednosnim papirima 50.063 6,27% 1.200 0,13% 3.320 0,32% 1.900 0,17% 30.580 2,51%
1)ODG.PLACANIJE TR. | PRIHOD BUD. RAZDOBLJA 9.729 1,22% 9.297 1,00% 16.917 1,65% 22.634 2,02% 21.400 1,76%
J) UKUPNO PASIVA 798.666 (100,00%| 933.537 |100,00%|1.026.106 | 100,00%|1.119.115 [100,00% | 1.216.562 |100,00%,

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godis$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno

na: http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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Prilog 12. Strukturni izvjestaj o dobiti poduzeca Jadran-Galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2011. do 2015. u tisu¢éama kuna

1ZVJESTAJ O DOBITI U 000 HRK 2011. % 2012. % 2013. % 2014. % 2015. %
A)POSLOVNI PRIHODI 685.380 98,73% 778.212 97,33% 849.959 97,50% 732.579 93,87% 709.084 88,37%
I.Prihodi od prodaje 658.290 94,83% | 750.991 93,93%  823.468 @ 94,40% @ 687.823 88,14%  682.988 85,12%
11.0Ostali poslovni prihodi 27.090 3,90% 27.222 3,40% 26.491 3,00% 44.756 5,74% 26.096 3,25%
B)POSLOVNI RASHODI 596.225 85,89% 687.737 86,02% | 765.061 | 87,70% | 674.923 86,48% 675.918 84,24%
I.Promjena stanja zaliha -43.874 -6,32% 2.760 0,35% -272 0,00% -40.008 -5,13% 30.195 3,76%
Il.Materijalni troskovi 445.727 64,21% | 460.237 57,56%  492.249 @ 56,50%  484.808 62,12% | 424.221 52,87%
lll.Tro3kovi osoblja 133.894 19,29% 148.578 18,58% 176.235 | 20,20%  155.606 19,94% 142.821 17,80%
IV.Amortizacija 19.779 2,85% 24.296 3,04% 26.081 3,00% 34.545 4,43% 36.028 4,49%
V.Ostali troskovi 40.699 5,86% 51.866 6,49% 70.768 8,10% 39.972 5,12% 42.654 5,32%
C)FINANCISKI PRIHODI 8.810 1,27% 21.245 2,66% 21.904 2,50% 47.746 6,12% 93.245 11,62%
l.Kamate, tecajne razlike, dividende i sl. 8.438 1,22% 21.218 2,65% 21.884 2,50% 25.667 3,29% 27.845 3,47%
Il.Dio prihoda od pridruz. poduz. i sudj. interesa 283 0,04% 20 0,00% 19 0,00% 38 0,00% 25 0,00%
lll.Nerealizirani dobici od financijske imovine 90 0,01% 8 0,00% 0 0,00% 21.291 2,73% 27.052 3,37%
IV.Ostali financijski prihodi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 750 0,10% 38.323 4,78%
D)FINANCISKI RASHODI 28.360 4,09% 42.343 5,30% 39.576 4,50% 89.955 11,53% 118.009 14,71%
l.Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi 25.326 3,65% 41.919 5,24% 39.576 4,50% 89.270 11,44% 82.912 10,33%
Il.Nerealizirani gubici od financijske imovine 3.034 0,44% 424 0,05% 0 0,00% 602 0,08% 0 0,00%
lll.Ostali financijski rashodi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 83 0,01% 35.098 4,37%
E)UDIO U DOBITI PRIDRUZENIH PODUZETNIKA 0 0,00% 97 0,01% 85 0,00% 76 0,01% 78 0,01%
F)UKUPNI PRIHODI 694.189 | 100,00% | 799.555 | 100,00% | 871.948 | 100,00% | 780.402 | 100,00% | 802.407 | 100,00%
G)UKUPNI RASHODI 624.585 89,97% 730.080 91,31% | 804.638 | 92,30% | 764.878 98,01% 793.928 98,94%
H)REZULTAT RAZDOBLJA PRIJE OPOREZIVANJA 69.604 10,03% 69.474 8,69% 67.310 7,70% 15.523 1,99% 8.479 1,06%
I)POREZNI TROSAK/KREDIT 6.264 0,90% 2.046 0,26% -3.804 -0,44% 5.045 0,65% 1.385 0,17%
J)REZULTAT RAZDOBLJA 63.340 9,12% 67.428 8,43% 71.114 8,20% 10.478 1,34% 7.094 0,88%

Izvor: Izrada autorice prema javno dostupnim podacima preuzetim iz Registra godis$njih financijskih izvjestaja Financijske agencije, dostupno na:

http://rgfi.fina.hr/JavnaObjava-web/pSubjektTrazi.do (08.09.2017.)
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ZIVOTOPIS

Martina AnuSi¢ rodena je 19. listopada 1992. godine u Zagrebu. Nakon zavSene Druge
gimnazije, u listopadu 2011. upisuje preddiplomski studij Poslovne ekonomije kojeg zavrsava
2015. godine. Iste godine upisuje diplomski studij, smjer Analiza i poslovno planiranje.

Izvrsno govori engleski jezik, a sluzi se i njemackim i kineskim, koji kontinuirano usavrsava.
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