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Sazetak

Cilj ovog diplomskog rada je identificirati i kvantificirati poslovne rizike vezane uz
poslovanje poduzeca Pfizer te na osnovu analize odrediti koji rizici imaju znacajan utjecaj na
vrijednost poduzeca te kako zastititi poduzece od tih rizika. Rad takoder ukljucuje analizu
okruzenja, industrije i poslovanja poduzeéa. Za analizu rizika koriStena je metoda rizi¢nih
novcanih tokova. Na osnovi provedene analize zakljucuje se da poduzeée Pfizer adekvatno
upravlja poslovnim rizicima. Glavno opazanje rada je vaznost veliCine poduzeca U
farmaceutskoj industrije. Veéina analiziranih rizika imalo je umanjeni efekt jer su djelovali na
samo dio proizvodnog portfelja te je samo jedan rizik imao znacajan efekt upravo zato $to je

utjecao na sve proizvode poduzeca.

Kljuéne rije¢i: Upravljanje rizicima, metoda rizicnith nov€anih tokova, farmaceutska

industrija, Pfizer



Summary

Goal of this paper is to identify and quantify business risk associated with Pfizer’s operations
and based on the analysis determine which risks have significant impact on company’s value
as well as how can it protect itself from those risks. Methodology used for risk analysis is
cash flow at risk method (CFaR). Paper also includes environment analysis, industry analysis
and business analysis for Pfizer. Based on conducted analysis, paper concludes that Pfizer has
adequate risk management policies. Main observation of the paper is the importance of the
company size in pharmaceutical industry. Most of the analysed risks had low effect since they
affected only part of the product portfolio and only one risk had significant result because it

impacted all of company’s products.

Key words: Risk management, Cash flow at risk, CFaR, Pharmaceutical industry, Pfizer
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet rada je analiza poslovanja i poslovnih rizika poduzeca Pfizer te primjena
metode rizicnih novéanih tokova. Tema upravljanja rizicima je vrlo relevantna u doba
modernog poslovanja koje je izrazito dinami¢no i nepredvidljivo. Jedna od vaznih zadaca
menadzmenta jest analizirati i vrednovati poslovne rizike te strateski s njima upravljati
kako bi ispunili svoj primarni cilj, a to je stvaranje vrijednosti za vlasnike poduzeca.
Analiza rizika takoder je vrlo vazna za investitore koji ulazu kapital u poduzece. Koristi se
za donosenje odluke je li sama investicija previse rizi¢na, kako se uklapa u ukupni portfel;
te moze li se investitor zastititi od moguc¢ih gubitaka uloZenog kapitala. Farmaceutska
industrija predstavlja interesantan predmet analize s aspekta upravljanja rizicima i
vrednovanja poduzeéa. Sa strane upravljanja rizicima, farmaceutska industrija ima vrlo
znacajne 1 specificne rizike kao §to su rizik razvoja novih lijekova koji zahtjeva velika
ulaganja bez garancije uspjeha ili rizik ulaska generickih lijekova na trziSte. Sa strane
vrednovanja poduzeca, procjena vrijednosti farmaceutskih poduzeca je opet jedinstvena jer
je kljuéno uzeti u obzir znacajnost trenutnih i razvoj buduéih patenata. Cilj rada je
identificirati i kvantificirati poslovne rizike vezane uz poslovanje te na osnovu analize
odrediti koji rizici imaju znacajan utjecaj na vrijednost poduzeca te kako zastititi poduzece

od tih rizika.

1.2. Metode i izvori podataka

Metode koristene u diplomskom radu su iz podrucja upravljanja rizicima, poslovne
analize 1 procjene vrijednosti poduzeca. Metoda koja je primarna i na kojoj se temelji
diplomski rad je metoda rizi€nih novcanih tokova. Metoda rizi¢nih nov€anih tokova je
metoda ocjene moguceg utjecaja rizika na vrijednost poduzeca. Ona predstavlja gubitak
neto generiranog novcanog toka u odnosu na odredenu ciljanu razinu. Postoji nekoliko
nacina kvantifikacije vrijednosti unutar metode rizicnih nov€anih tokova, a u ovom
diplomskom radu koristi se metoda scenarija i metoda analize osjetljivosti. Metoda
scenarija sluzi kao razrada mogucih okolnosti nastupanja identificiranih rizika, dok je
svrha metode analize osjetljivosti pokazati osjetljivost vrijednosti poduzeéa na nastupanje

svakog pojedinog scenarija. Iz podrucja poslovne analize koristi se metoda PESTLE

1



analize, analiza zivotnog vijeka industrije, Porterov model pet sila, analiza konkurentske
strategije, analiza financijskih izvjestaja te na kraju SWOT analiza. Svrha svih ovih metoda
je bolje razumijevanje poduzeca koje je potrebno za identifikaciju rizika i procjenu
fundamentalne vrijednosti. PESTLE metoda se koristi za analizu vanjskog okruzenja dok
analiza zivotnog vijeka industrije i Porterov model pet sila sluze za analizu industrije. Cilj
metoda analize konkurentske strategije, analize financijskih izvjeStaja i SWOT analize je
analiza i1 razumijevanje samog poslovanje poduzeca. Za procjenu fundamentalne
vrijednosti poduzec¢a koristi ¢e se viSeperiodni model diskontiranih slobodnih nov¢anih
tokova. Razlog za viSeperiodni model slobodnih novcanih tokova je Sto se zeli uzeti u
obzir promjene u poslovanju vezane uz istek postojecih i nastupanje novih patenata. Izrada
pro forma izvjeStaja temelji se na metodi postotka od prodaje dok se prodaja projicira
pomocu oc¢ekivanih stopa rasta. Kod prihoda lijekova u razvoju Kkoristi se metoda rizikom
prilagodenih prihoda. Ovo je metoda koja se cesto koristi prilikom vrednovanja
farmaceutskih poduzeéa. Zbog velikog rizika plasiranja lijekova na trziste, njihovi buduci
prihodi od prodaje prilagodavaju se za neizvjesnost njihovog nastanka. Analizirani podaci

su uzeti za period s krajem 2019. godine.

1.3. Struktura rada

Struktura rada prati ,,top-down* proces. Zapocinje analizom vanjskog okruZenja te
zatim analizu industrije i analizu poslovanja. Navedene analize se agregiraju u SWOT
matricu. S obzirom na to da se u radu koristi metoda rizi¢nih nov¢anih tokova, izraduje se
model diskontiranih nov¢anih tokova. Posljednji dio rada nadovezuje se na prijasnje
dijelove. Identifikacija rizika temelji se na opazanjima u SWOT matrici, dok se model
diskontiranih nov¢anih tokova koristi u sklopu analize rizika. Rad zavr§ava mjerama

upravljanja rizika kao posljednji korak u procesu.



2. INTEGRIRANI MODEL UPRAVLJANJA
RIZICIMA I METODA RIZICNIH NOVCANIH
TOKOVA

2.1. Proces integriranog upravljanja rizicima

Upravljanje rizicima se moze definirati kao sve akcije poduzete od strane fizicke ili
pravne osobe u cilju zastite od rastu¢eg rizika njihovog poslovanja. Upravljanje rizicima
bavi se osigurljivim i neosigurljivim rizicima. To je uredeni proces identifikacije, analize i
odgovara na rizicne dogadaje tijekom odredenog perioda radi postizanja optimalne ili
prihvatljive razine eliminacije ili kontrole rizika.> Temeljni koncepti upravljanja rizicima
polaze od nesavrSenosti trziSta kapitala kao Sto su trosSkovi agenata i asimetricnosti
informacija, troskovi financijskih poteskoca i troskovi skupog vanjskog financiranja te
pokazuju da je funkcija upravljanja rizicima povecanje vrijednosti poduzeca i bogatstva
vlasnika. VazZno je naglasiti da je ova tvrdnja to¢na samo u sluc¢ajevima kada je korist od
upravljanja rizicima veca od povezanih troSkova ili ako je isti u¢inak moguce posti¢i kroz

diversifikaciju rizika na trZi$tu kapitala.?

Povecana kompleksnost poslovanja i razvoj informaticke tehnologije stvorili su
sveobuhvatni i proaktivni pristup rizicima poduzeca pod imenom integrirano upravljanje
rizicima poduzeca (Enterprise Risk Management ili ERM). Proces integriranog upravljanja
rizicima moze se definirati kao proces koji sustavno 1 cjelovito identificira kriticne rizike,
kvantificira njihov utjecaj i osigurava provedbu integriranih strategija upravljanja rizicima
u cilju povecanja vrijednosti poduzeca. Za provedbu procesa zaduZeno je cijelo poduzece,
a sam proces mora biti uskladen sa strategijom poduzec¢a i dizajniran sa ciljem
identifikacije potencijalnih dogadaja koji mogu utjecati na poduzeée. Za razliku od
klasi€nog upravljanja rizicima koji na rizike gleda izolirano, integrirano upravljanje
rizicima fokusira se na medu-utjecaj rizika i analizira uéinak na cijelo poduzece. Iz toga
razloga donosenje strateSkih odluka treba biti prepusteno upravi koja je najbolje upoznata s

poslovnim operacijama 1 financijskom situacijom poduzeca. Zadatak nizih razina

! Merna T., Al-Thani, F. (2008.), Corporate Risk Management. John Wiley & Sons, str. 44-48

2 Milo§ Spr¢i¢, D. (2013.), Upravljanje rizicima. Sinergija, str. 67.



organizacije je prijenos informaciji prema Upravi i provedbe donesenih odluka. Integrirano
upravljanje rizicima sluzi kao potpora poslovnim procesima strateSkog planiranja i razvoja
poduzecéa te se je jedan od ciljeva ucinkovitog ERM-a, poboljsati kvalitetu donoSenja
odluka. ERM je proces koji se mora stalno pratiti i prilagodavati promjenama okoline u
kojoj posluje poduzece. Na osnovu svega navedenog, moze se zakljuciti da svrha
integriranog upravljanja rizicima nije osiguranje rizika kao takvih, ve¢ zastita poslovanja
poduzeéa od potencijalnih gubitaka ili ak otvaranje novih prilika.> Sam ERM proces se

moze podijeliti u Cetiri osnovne faze:

1. Utvrdivanje situacije u poduzecu
2. ldentifikacija rizika
3. Analiza i mapiranje rizika

4. Odluke o upravljanju rizicima

O prvoj fazi, utvrdivanja situacije u poduzecu, bit ¢e govora u sklopu poglavlja
poslovne analize. Druga faza ERM-a je identifikacija rizika. Identifikacija rizika pokuSava
odrediti koji rizici mogu utjecati na poduzece te dokumentirati njihove karakteristike.
Tijekom identifikacije rizika potrebno je promatrati interne i eksterne rizike. U procesu
potrebno je koristiti povijesne i trenutne podatke. *° Cesto najopasniji rizici za poduzeée su
oni kojima je izlozeno, a nisu identificirani. Razlozi za ne identifikaciju rizika variraju od
losih internih kontrola do zanemarivanja osnovnih izlozenosti. Poduzeéa ¢iji se rizicni
profili redovito ne mijenja C¢esto mogu upasti u zamku podcjenjivanja vaznost

identifikacije rizika kao kljuénog elementa upravljanja rizicima.”

Analiza rizika ukljuuje procjenu mogucih ishoda rizika. Primarna funkcija
kvantifikacije rizika je donoSenje odluke kojim rizicima je potrebno upravljati, a koje je
moguce zanemariti. Odluka o upravljanju ili zanemarivanju rizika ovisit ¢e o toleranciji
rizika poduzeca. Metode analize rizika primarno se mogu podijeliti na kvalitativne 1
kvantitativne. Kvalitativna metoda ukljucuje opis rizika. Ona ne daje numericku vrijednost

ve¢ opisuje prirodu rizika 1 pomaze njegovom razumijevanju. S druge strane kvantitativna

3 Milos Spr¢i¢, D. (2013.), Upravljanje rizicima. Sinergija, str. 79-83

4 Culp, C. (2001.), The Risk Management Process — Business Strategy and Tactics. John Wiley & Sons



metoda pokugava odrediti u¢inak rizika u apsolutnom iznosu. > Metode analize rizika
takoder se mogu podijeliti ovisno o samoj distribuciji. Metode temeljene primarno na
analizi povijesnih podataka koriste ex-post distribuciju. Metode temeljene na kombinaciji
povijesnih podataka te znanja i iskustva eksperata koriste i ex-post i ex-ante distribuciju.
Metode temeljene primarno na znanju i iskustvu eksperata temelje se na ex-ante

distribuciji. Ovakva vrsta distribucije je subjektivno odredena.

Mapiranje rizika dio je procesa analize rizika jer omogucuje razvrstavanje i
kvantifikaciju ucinka razli¢itih rizika kojima je poduzece izlozeno. Mapa rizika ujedinjuje
sve identificirane rizike 1 vazan je alat u integriranom upravljanju rizicima. ® Ona sluzi za
identifikaciju, evaluaciju i odredivanje znacajnosti ukupnih rizika kojima je poduzece
izlozeno. Prvi korak izrade mape rizika je rangiranje rizika. Rizici se rangiraju s obzirom
na vjerojatnost nastupanja i znacajnosti rizika, odnosno snage njegovog ucinka na slobodne
novcane tokove poduzeca. Znacajnost rizika se ocjenjuje na skali od 1 do 10 gdje ocjena 1
predstavlja rizik s najmanjim utjecajem, a 10 s najveéim utjecajem. Sli¢no tome,
vjerojatnost nastupa rizika rangira se najcesc¢e na skali od 1 do 5 gdje ocjena 1 predstavlja
gotovo nemogu¢ rizik sa vrlo malom vjerojatno$¢u nastupa, dok ocjena 5 predstavlja
sigurni rizik sa najviSom vjerojatno$¢éu nastanka. Rangiranje u ovom radu napravljeno je

prema sljedeéim kriterijima’:

Tablica 1 Kategorizacija zna¢ajnosti rizika

Razina znacajnosti %AFCFF
1 Promjena <5%
2 Promjena 5%-15%

° Merna T., Al-Thani, F. (2008.), Corporate Risk Management. John Wiley & Sons

6 Milo§ Spr¢i¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeca: Vodic¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, str. 40-41

! Milo§ Spr¢i¢, D. (2013.), Upravljanje rizicima. Sinergija, str. 102-105




3 Promjena 15%-25%
4 Promjena 25%-35%
5 Promjena 35%-45%
6 Promjena 45%-55%
7 Promjena 55%-65%
8 Promjena 65%-75%
9 Promjena 75%-85%
10 Promjena >85%

Izvor: prof. dr. Milo§ Spr¢i¢, D.

Tablica 2 Kategorizacija vjerojatnosti rizika

Razina vjerojatnosti Vjerojatnost nastupanja
1 <5%
2 5%-25%
3 25%-65%
4 65%-95%
5 >95%

Izvor: prof. dr. Milo§ Spréi¢, D.



Nakon §to su rizici rangirani oni se prikazuju u koordinatnom sustavu sa Cetiri kvadranta
prikazanom na slici 10. U prvom kvadrantu nalaze se rizici koji su najopasniji za poduzece
1 koji moraju biti najveci prioritet. U drugom kvadrantu se nalaze rizici koji su sekundarni
prioritet. Oni su znacajni, ali njihova vjerojatnost nastupa nije velika. Tre¢i kvadrant
predstavlja rizike koji su malog znacaja, ali je njihova vjerojatnost nastanka velika stoga je
potrebno s njima aktivno upravljati. Posljednji Cetvrti kvadrant sadrzi rizike koji

zahtijevaju minimalni nadzor jer njihova znacajnost i vjerojatnost mala.

Slika 1 Kvadranti mape rizika

Vaznost
10
9
8
JT h
7 11 1
I Rizicikojetreba ~— [ N ]
6 detelctirati 1 Rizici koje treba
— konstantno — sprijeciti —
5 nadziratt
4
Yiyx r J Jq
3 | I\Y 111
2 Rizici koje treba Rizici kojima se
— minimalno —4—— trebaupravljati —
1 kontrolirati
! |
1 2 3 4 5  Vjerojatnost

nastupanja

Izvor: Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa

Zbog vizualizacije vaznosti i vjerojatnosti rizika, mapa rizika olakSava razumijevanje
kompleksnih postupaka procjene rizika. Nakon §to su svi rizici prikazani na mapi rizika
uocljivo je koji rizici imaju znacajan utjecaj na poduzece i kojima menadZment treba

aktivno upravljati.

Mjere upravljanja rizika ukljucuju postupke odgovora na prijetnje rizika. Mjere se mogu
podijeliti u Cetiri kategorije: izbjegavanje rizika, smanjenje rizika, transfer rizika i prihvat
rizika. lzbjegavanje rizika podrazumijeva negiranje odredenog rizika. Ono se moze

provoditi kroz eliminaciju izvora rizika ili kroz izbjegavanje aktivnosti koji izlazu

8 Milo§ Spr¢i¢, D. (2013.), Upravljanje rizicima. Sinergija, str. 106



poduzece odredenom riziku. Smanjenje rizika ukljuuje smanjenje vjerojatnosti nastanka
ili snage ucinka rizika. Transfer rizika je djelomic¢ni ili potpuni prijenos rizika na trecu
stranu. Najc¢eS$¢i nacin prijenosa rizika su osiguranja. Prihvat rizika ukljucuje svjesno i
nesvjesno ignoriranje odredenih rizika. Razlog tome moze biti da je ucinak ili vjerojatnost
rizika premali u slucaju svjesnog prihvacanja ili da rizik nije identificiran u slucaju

nesvjesnog prihvata.’

2.2. Metoda rizi¢nih nov¢anih tokova

Rizi¢ni novcani tok predstavlja gubitak neto generiranog novc¢anog toka, u odnosu na
odredenu ciljanu razinu. To znaci da je metoda rizicnih nov€anih tokova mjera relativnog
rizika, tj. to je rizik koji se mjeri u odnosu na postavljenu ciljanu razinu novcanog toka.
CFaR metoda pomaze unapredenju financijske strategije poduzeca, dugorocnog planiranja
investicija 1 strukture kapitala, procjeni nov€anih rezervi i donoSenjem odluka o
strategijama upravljanja rizicima.'® Pomoc¢u rizi¢nih nov&anih tokova izraduju se
distribucija vjerojatnosti buduceg nov¢anog toka poduzeca, te se moze procijeniti
vjerojatnost nastanka rijetkih negativnih dogadaja. Ono treba koristiti empirijski pristup
,0dozgo prema dole* (top-down), gledaju¢i direktno na povijesnu bazu podataka novcanih
tokova cijelog poduzeca. Budué¢i da u vecini slucajeva ne postoji dovoljno dobra baza
podataka za procjenu vjerojatnosti pojave rijetkih dogadaja, korisno je bazu prosiriti sa
podatcima velikog broja sliénih poduzeéa &iji su rezultati usporedivi.”" Najjednostavniji
pristup analizi rizika nov¢anih tokova poduzeca je Analiza osjetljivosti. Njome se moze
testirati osjetljivost planiranih novcanih tokova na promjenu zadanih faktora. Nedostatak
ove metode jest nemoguénost mjerenja kombiniranih u¢inaka promjene viSe varijabli vec¢
samo jedne varijable ¢ije se promjene i osjetljivost nov¢anih tokova promatraju u izolaciji.

Iz tog razloga postoje naprednije metode poput Monte Carlo simulacije . Ona omogucuje

° Merna T., Al-Thani, F. (2008.), Corporate Risk Management. John Wiley & Sons

10 Milo§ Spr¢i¢, D. & Radi¢, D. (2011.), Kvantifikacija izloZenosti rizicima - usporedba i ocjena metoda VaR i
CFaR, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 9(1), str. 55-70

1 Milos Spréi¢, D. (2013.), Upravljanje rizicima. Sinergija, str. 119-121



uklju¢ivanje kombiniranih u¢inaka 1 medusobne interakcije svih rizika kojima je poduzece

izlozeno.*?

3. POSLOVNA ANALIZA

Poslovna analiza je znanost o ekonomiji poduzeéa koja izrazava spoznaju poduzeca i
poslovanja poduzeca kao objekta i iz kojih stavova slijede principi metode analiziranja
poduzeca kao objekta. Objekt istrazivanja je poduzece, a predmet su neke karakteristike
poslovanja i poduzeca kao cjeline.13 Analiza poslovanja je klju¢na jer stvara kvalitativnu
podlogu za financijske prognoze. Ono omogucuje identifikaciju osnovnih stvaratelja
profita kao i najvaznije rizike kojima je poduzeée izlozeno. Najcesce koriSteni pristup
poslovnoj analizi je pristup ,,odozgo prema dolje” (eng. top-down) Kkoji polazi od
makroekonomskog okruzenja i analize industrije te ocjenjuje njegovu poziciju, a dobivene

informacije stavlja u kontekst poslovne i financijske analize poduzeéa.**

3.1. Analiza okruZenja

Okruzenje poduzeca je skup razli¢itih utjecaja 1 promjena na koje poduzeée nema
utjecaj. Bez obzira klju¢no je da menadzment razumije ¢imbenike okruzenja i poduzima
potrebne prilagodbe jer takvi faktori mogu znacajno utjecati na poslovanje. Poslovno
okruzenje mozemo podijeliti na makro-okruZenje, tj. vanjsko okruzenje i na mikro-

okruZenje, tj. na industrijsko okruzenje.™

3.1.1. Analiza vanjskog okruZenja
Metoda koja obuhvaca sve ¢imbenike vanjskog okruzenja je PESTLE analiza. PESTLE

je Cesto koriStena metoda analize makro-okruZenja 1 temelj je strateSkog i1 financijskog

12 Milos Spr¢i¢, D. (2013.), Upravljanje rizicima. Sinergija, str. 108
13 Tintor, J. (2000.), Poslovna analiza, HIBIS d.0.0., Zagreb

14 . . . . .
Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa: Vodic¢ za primjenu u poslovnoj

praksi, str. 19

1 . . . .
° Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj

praksi



planiranja. Ono obuhvacéa analizu politickih, ekonomskih, druStvenih, tehnoloskih,

zakonodavnih 1 ekoloskih aspekata.

3.1.2. Analiza industrije
Analiza industrijske grane predstavlja temelj poslovne analize poduzec¢a. Sama struktura
industrije uvjetuje 1 odreduje pravila konkurentske igre, poslovne procese, marketinska,

tehnoloska i1 razvojna rjeSenja te na kraju samu dugoro¢nu strategiju poduze(':a.16

Analiza Zivotnog vijeka industrije

Analiza zivotnog vijeka industrije je metoda koja pokuSava odrediti u kojoj specifi¢noj
mijeni se nalazi promatrana industrija te donijeti zakljucke temeljene na specifi¢nosti
pojedine mijene. Prema Robertu Grantu postoje Cetiri jedinstvene mijene u Zivotnom
vijeku industrije. Te mijene su uvodenje, rast, zrelost 1 povlacenje. Najznacajniji cimbenici
koji utjeCu na zivotni vijek industrije su industrijska stopa rasta, porast potraznje, porast
proizvodnje i difuzija znanja. Ono §to primarno odreduje mijenu je stopa rasta industrije s
krivuljom S-oblika prikazana na slici 2.*" Prema porastu potraznje i proizvodnje, za mijenu
uvodenja, zbog osvajanja trzista i nedovoljnog iskustva sama potraznja i proizvodnja je
niska. Potraznja i proizvodnja u postupnim mijenama raste. U mijeni rasta broj kupaca
raste i tehnologija napreduje pa stoga industrija prelazi u masovnu proizvodnju. Kod
mijene zrelosti ve¢ dolazi do zasi¢enja trziSta i promjene u potraznji. Prelaskom u mijenu
povlacenja, na trziSte dolaze novi tehnoloSki superiorniji supstituti te potraznja nastavlja
opadati. Drugi vazni ¢imbenik je utjecaj znanja i difuzije znanja. U fazi uvodenja,
tehnologije snazno rastu 1 medusobno konkuriraju. Tijekom vremena formira se
dominantni dizajn koji podrazumijeva dominantnu strukturu proizvoda. Upravo kod mijene
rasta dolazi do prihvacanja dominantnog dizajna. To oznacava preokret s radikalnih na
inkrementalne inovacije. Prihvacanjem dominantnog dizajna povecava se standardiziranost
proizvoda te teziSte postaju procesne inovacije orijentirane smanjenju troSkova i poveéanju

pouzdanosti kvalitete proizvoda.'®

6 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzecéa: Vodic za primjenu u poslovnoj

praksi
17 Grant, R. M. (2016.), Contemporary strategy analysis: Text and cases edition. John Wiley & Sons, str. 207-215

18 Fuckan, ., Sabol, A. (2013.), Planiranje poslovnih dometa
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Slika 2 Zivotni ciklus industrije

MATURITY

DECLINE

Industry Sales

NTRODUCTION

Time

Izvor: Grant, R. M. (2016.), Contemporary strategy analysis: Text and cases edition
Porterov model pet sila

Najpopularniji model za analizu industrijske grane je razvio Michael Porter. On navodi

pet sila zna€ajnih za oblikovanje strategije poduzeca:

Intenzitet konkurencije medu etabliranim konkurentima
Snaga i dinamika promjena pregovaracke moci kupaca
Snaga 1 dinamika promjene pregovaracke moc¢i dobavljaca

Opasnost od ulaska supstituta (i komplemenata)

o B~ WD

Opasnost od ulaska novih konkurenata®®

Snage ovih sila 1 njihovo medusobno djelovanje utjeCu na profitno-rizi¢ni potencijal
industrije. Stabilna konkurentska struktura, niska opasnost od ulaska novih konkurenata i
supstituta te povoljan polozaj industrije prema kupcima i dobavljatima povecavaju

profitabilnost industrije.?’
1. Intenzitet konkurencije medu etabliranim konkurentima

Intenzitet konkurencije medu etabliranim konkurentima oznacava cjenovnu ili

necjenovnu borbu za povecanje trziSnog udjela i strategijskog poloZaja. Prvu silu

19 Fuckan, ., Sabol, A. (2013.), Planiranje poslovnih dometa, str. 182-183

2 . . . .
0 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj

praksi, str. 23
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mozemo podijeliti na dijagnosticku analizu kojom se istrazuje utjecaj trziSne strukture
na sadasnju konkurentsku borbu i profitabilnost te na prognosticku analizu koja
promatra nacin, dinamiku i smjer promjene trziSne strukture i njezin utjecaj na buduce
odnose etabliranih konkurenata®. Najvazniji ¢imbenici koji utjeu na intenzitet
konkurentske borbe su stopa rasta industrije, koncentracija poduzec¢a unutar industrije,
stupanj diferencijacije proizvoda i usluga, ekonomija razmjera, visak kapaciteta i skup
izlazak iz industrije. U industrijama gdje su stope rasta visoke, rivalitet medu
konkurentima je nizi zato Sto se poduze¢a ne moraju toliko natjecati kako bi ostvarila
rast. S druge strane, u industrijama koje stagniraju ili opadaju, poduzeca moraju
agresivno preuzimati trziSne udjele kako bi rasla te je intenzitet konkurencije visok.
Broj poduze¢a u industriji utjeCe na intenzitet borbe na trzistu. U koncentriranim
industrijama gdje je postoji dominantni igrac, rivalitet je smanjen jer ostala poduzeca
slijede konkurentske uvjete i razine cijena koja postavlja voda. Kod fragmentiranih
industrija gdje ne postoji dominantno poduzece, rivalitet je visok jer poduzeca
prihvacaju trzisno odredene cijene i1 agresivhom cjenovnom borbom pokusavaju
povecati trziSni udio i istisnuti ostale konkurente. Ako se na trziStu nalaze nekoliko
dominantnih podjednako moénih poduzeca, tada postoje dva moguca ishoda. Poduzeca
mogu suradivati pri odredivanju cijena pa Ce rivalitet biti nizak ili ¢e se svako poduzece
htjeti nametnuti kao voda industrije, pa ¢e rivalitet biti vrlo visok. Tre¢i ¢imbenik je
stupanj diferencijacije proizvoda i usluga. U industriji gdje su proizvodi slabo
diferencirani prelazak kupca s proizvoda je lak. Samim time kupcima ¢e cijena biti
najvazniji aspekt i cjenovna borba ¢e biti visoka. U industrijama s visokim stupnjem
diferenciranosti medu proizvodima prelazak kupca s proizvoda je puno tezi. Budu¢i da
se proizvodi znacajno razlikuju, karakteristike proizvoda postaju vazan element odluke
kupnje i intenzitet cjenovne borbe se smanjuje. U industrijama s prisutnom ekonomijom
razmjera moguce je ocekivati visoku cjenovnu borbu jer ¢e poduzeca koristi svoje nize
troSkove kako bi uspostavili agresivnu taktiku cijena 1 preuzeli trzi$ni udio. Posljednji
¢imbenik je viSak kapaciteta 1 skup izlazak iz industrije. Visak kapaciteta stvara vecu
ponudu od potraznje te su poduzeca prisiljena snizavati cijenu kako bi popunila visak

kapaciteta. Takoder visoke izlazne barijere mogu stvarati viskove kapaciteta koje onda

21 Fuckan, ., Sabol, A. (2013.), Planiranje poslovnih dometa, str. 183

12



opet povecavaju cjenovnu borbu. VaZznost izlaznih barijera je posebno izrazena u

industrijama s opadaju¢om potraznjom.??
2. Snaga i dinamika promjena pregovaracke mo¢i kupaca

Pregovaracka mo¢ kupaca utjeée na postojeée profite u industriji. Sto je pregovaracka
mo¢ kupaca veca, jaCi je njezin utjecaj na profitne marze poduzeca. Kupci svojom
pregovarackom moci snizavaju cijene i povecavaju kvalitetu proizvoda i usluga. Oni
imaju vecu snagu u industrijama u kojima je jaka medusobna konkurencija, niska
diferencijacija proizvoda te su troSkovi zamjene proizvoda niski. Sama cjenovna
osjetljivost kupaca ovisi o vaznosti proizvoda ili usluge u njihovoj ukupnoj strukturi
troskova. Za vrednovanje pregovaracke moc¢i kupaca moze se koristiti broj kupaca u
odnosu na broj prodavatelja, obujam kupnje po jednom kupcu, broj alternativnih

. . . v . . 2
proizvoda na raspolaganju kupcima, te troskovi zamjene.”®

3. Snaga i dinamika promjene pregovaracke moci dobavljaca

Pregovaracka mo¢ dobavljaca Cesto je zrcalni prikaz pregovaracke moci kupaca.
Dobavljaci svoju pregovaracku mo¢ iskazuju kroz cijenu ili kvalitetu sirovina koje
prodaju. U industrijama u kojima je tesko neutralizirati rast cijena inputa, pregovaracka
mo¢ dobavljaca moze imati znacajan ucinak na profitabilnost. Pregovaracka mo¢
dobavlja¢a moze se vrednovati kroz broj dobavljaca u industriji, postojanje zamjenskih
proizvoda 1 troSkova promjene dobavljaca. Pregovaratka moc¢ dobavljaca je takoder

visoka u slu¢aju kada je njihov proizvod kljucan za poslovanje poduzeca.
4. Opasnost od ulaska supstituta (i komplemenata)

Supstituti su proizvodi koji zadovoljavaju istovrsne potroSacke potrebe. Pojava
supstituta znacajno utjece na sadasnju i buducu strategijsku pozicioniranost. Pri procjeni
utjecaja supstituta treba uzeti u obzir raspolozivost bliskih supstituta, svojstvo odnosa

cijene 1 vrijednosti supstituta te cjenovnu elasti¢nost industrijske potraznje kao mjerilo

22 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa: Vodi¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, str. 24-26

2 . . . .
3 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, str. 30
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pritiska koje supstitut vrsi u odredenoj industriji. Sam supstitut postaje privlacniji §to je

cjenovna elasti¢nost veca. %
5. Opasnost od ulaska novih konkurenata

Opasnost od ulazaka novih konkurenata ¢ine ¢imbenici koji otezavaju ulazak novih
igraca medu vec etablirane konkurente. Ti Cimbenici se nazivaju ulazne barijere i
podrazumijevaju snage koje obeshrabruju ili onemogucéavaju poduzecu ulazak u
odredenu industriju ili njezin dio. Zadatak ulaznih barijera je omoguciti ostvarenje
profita i odrzavanje postignute razine ostvarenih profita te rast buducih. Barijere
mozemo podijeliti u strukturne ili strategijske. Postoje tri osnovne strukturne barijere.
To su kontrola nad glavnim resursima, ekonomija obujma i ekonomija Sirine te trziSne
prednosti etabliranih konkurenata. Pod strategijske barijere su ubrajaju postavljanje
niskih cijena prije ulaska novog konkurenta, postavljanje predatorskih cijena koje
reduciraju profit postoje¢ih konkurenata te ih mogu prisiliti na izlazak i onemoguditi

ulazak novih igraéa.28

3.2. Analiza poslovanja

3.2.1. Strategijska ,,U* krivulja i genericke strategije

Analiza konkurentske strategije poduzeca prepoznaje je li poduzece konkurentno u
odnosu na ostala poduzeca iz industrije te na ¢emu temelji svoju konkurentsku prednost.
Stjecanje konkurentske prednosti temelji se na izboru izmedu strategije troSkovnog ili
kvalitativnog vodstva, na cijelom trziStu ili pak trZiSnim niSama. Njihovo je uporiSte u
strategijskoj ,,U* krivulji koja pokazuje moguénosti njihovog pojedinacnog odabira. Na
osnovu konkurentskih prednosti i strategijske ,,U* krivulje postoje tri vrste generi¢kih
strategija: strategija troSkovnog vodstva, strategija kvalitativnog vodstva (diferencijacije) 1
strategija usredotocenja (fokusa). Sve poslovne jedinice/poduzeca koja ne koriste jednu od
navedenih generickih strategija spadaju u strategijski poloZaj ,,Buridanovog magarca®.
Poloza; Buridanovog magarca ili poloZzaj ,,izmedu dva stoga sijena” karakterizira
nesposobnost opredjeljenja za izbor odluke. Poslovi ili poduzeca u ovoj situaciji su

neprofitabilna, ne raspolazu kapitalom i loSeg su troSkovnog ustrojstva.

24 Fuc¢kan, b., Sabol, A. (2013.), Planiranje poslovnih dometa, str. 184-189
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Slika 3 Strategijska ,,U* krivulja i pripadajuce genericke strategije
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Izvor: Fuékan, B., Sabol, A. (2013.), Planiranje poslovnih dometa

Strategija troskovnog vodstva konkurentske prednosti ostvaruje se ponudom proizvoda
s nizom cijenom pri ¢emu kvaliteta mora biti ista ili priblizna konkurentskoj. Jedno od
uporiSta strategije troSkovnog vodstva je krivulja iskustva, koja upucuje na koriStenje
potencijala troskovnih prednosti rastuée koli¢ine proizvodnje. KoriStenje ovog potencijala
vezano je uz rastuce trziSte. Poduzecée koje slijedi strategiju troSkovnog vodstva ostvaruje
vecu profitabilnost u odnosu na svoje konkurente. Smanjivanje troSkova postiZze se
mjerama usmjerenim na povecanje trziSnog udjela 1 djelovanja potpunog koristenja

sinergijskih potencijala krivulja iskustva.

Strategija kvalitativne diferencijacije ili kvalitativnog vodstva konkurentske prednosti
ostvaruje ponudom proizvoda veée koristi (vece kvalitete), uz iste ili nize troSkove u
odnosu na konkurenciju. Specificne kvalitativne prednosti, kvalitativno razlikovanje i Cesto
unikatnost, uzrokuju lojalnost kupaca. Lojalnost kupaca c¢ine ulazne barijere ovog
strategijskog opredjeljenja. Kvalitativno razlikovanje se postize: imidzom marke i
proizvoda, dizajnom, tehnoloSkim postupcima, kvalitetom i imidZom kvalitete, trgovackom

mrezom 1 kvalitetnim servisima. Ova strategija mora biti jakom marketinSkom podrskom,
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proizvodnim inZenjeringom, visokom 1 inovativnom kreativno$¢u, razvijenom

kooperacijom i visokim sinergijskim u¢inkom svih karika stvaranja lanca vrijednosti.

Strategija usredotocCenja ili strategija fokusa nosi sve karakteristike ili strategije
troSkovnog vodstva ili strategije kvalitativnog razlikovanja pri ¢emu nije usmjereno na
cijelo trziste ve¢ na trziSne nise. Na tim dijelovima trziSta moguce je primjenom jedne od

dvije temeljne strategije ostvariti veéu profitabilnost nego na cijelom trzistu.?

3.2.2. Analiza financijskih izvjestaja

Javno objavljeni financijski izvjestaji su kvantitativna podloga eksterne financijske
analize. Postoje dva podrucja analize financijskih izvjestaja, analiza usporedbama i analiza
pokazatelja.

Analiza usporedbama koristiti komparaciju s odredenim standardnim vrijednostima za
ocjenu financijske situacije i financijskih performansi. Standardne veli¢ine mogu se
pojaviti kao realizirane pozicije proteklih razdoblja ili o¢ekivane pozicije formalizirane u
planovima, financijske situacije i performanse drugih poduzeéa, prosjeka industrije ili
privrede. Analizu usporedbama moZemo podijeliti u analizu povijesne serije, analizu
usporednih veli¢ina i analizu pomo¢u planskih veli¢ina. Analiza povijesne serije pronalazi
promjene i trendove unutar odredenog vremenskog pomaka. Za dodatno razumijevanje,
uocene promjene i trendove usporeduje se sa onim uoc¢enim kod sli¢nih poduzeca, u samoj
industriji ili sa standardnim veli¢inama. Analiza usporednih veli¢ina odnosi se na svodenje
pozicija financijskih izvjeStaja na postotke bilance ili ukupnih prihoda. Svodenjem pozicija
na relativne veliine negiraju se ograni¢enja vezana uz veli¢inu poduzeca 1 olakSava se
njihova usporedba. Posljednje podruc¢je analize usporedbama je analiza pomocu planskih
veli¢ina. Ona usporeduje vrijednosti s planiranim vrijednostima u pro-forma financijskim
izvjestajima. Cilj ove analize je prosudba o uspjeSnosti ostvarivanja planiranih zadataka 1

procesa financijskog planiranja.?®

Analiza pokazatelja je analiza meduodnosa strukture bilance 1 povezanosti odredenih
pozicija bilance s odredenim pozicijama u racunu dobiti 1 gubitka. Pokazatelj prikazuje

odnose izmedu dvije pozicije financijskih izvjeStaja. Znatan dio analize financijskih

% Fuckan, B, Sabol, A. (2013.), Planiranje poslovnih dometa, str. 195-198

26 Orsag, S. (2015.), Poslovne financije. HUFA, str. 95-97
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izvjestaja odnosi se na analizu financijskih pokazatelja. Financijski pokazatelji najcesce se

razvrstavaju u pet skupina:

1. Pokazatelji djelovanja poluge
2. Pokazatelji likvidnosti

3. Pokazatelji aktivnosti

4. Pokazatelji profitabilnosti

5. Pokazatelji investiranja®’

Pokazatelji djelovanja poluge oznacavaju indikatore zaduZenosti tvrtke i njezinog
servisiranja duga. Pokazatelji poluge mogu se promatrati kao i svojevrsni pokazatelji
financijske snage. Dva su osnovna pokazatelja upotrebe poluge, stupanj zaduzenosti i
odnos duga i glavnice. Uz ta dva pokazatelja, pojavljuju se i pokazatelji pokri¢a. Stupanj
zaduzenosti pokazuje koliki se dio ukupne imovine poduzeca financira iz tudih izvora.
Stupanj zaduzenosti svojevrsni je pokazatelj rizika servisiranja dugova, primarno rizika
vezanih za vracanje sredstava kreditorima i drugim vjerovnicima. Izracunava se kao omjer
ukupnih obveza prema ukupnoj imovini. Sto je stupanj zaduZenosti veéi, veéi je i rizik
ulaganja u poduzece, kao i rizik da se kroz ostvarenu poslovnu aktivnost neé¢e pokriti fiksni
teret kamata. Prema konzervativnhom pravilu financiranja dugovi ne bi smjeli premasiti
veli¢inu vlasnic¢ke glavnice, tj. stupanj zaduzenosti ne bi smio biti ve¢i od 50%. No, bitno
je uvidjeti i samu strukturu kapitala. Trebalo bi se orijentirati na dugoro¢na (i
srednjoro¢na) zaduZenja te je korisno uzeti u obzir odnos dugorocnog duga. Odnos
dugoro¢nog duga racuna se kao omjer dugorocnog duga u odnosu na zbroj dugoro¢nog
duga i glavnice. U analizi stupnja zaduZenosti vazno je uzeti u obzir fazu poslovnog
ciklusa u kojem se poduzece nalazi jer ¢e poduzeca u razdoblju intenzivnog investiranja
imati veci stupanj zaduzZenosti od poduzeca u zreloj fazi svojih projekata. Takoder bitno je
1 zapaZanja usporediti sa trendovima zaduZenosti u industrijskoj grani. Odnos duga i
glavnice nastao je iz konzervativnog pravila gdje zaduzenja poduzeca ne bi smjela
premasiti vrijednost glavnice. Kao takav, ratuna se kao omjer dugoro¢nog duga i glavnice.
Primarno je pokazatelj strukture kapitala poduzeca i1 komplementaran je sa odnosom

dugoro¢nog duga. Odnos duga i glavnice moZze se uzeti kao i omjer ukupnog duga i

27 Orsag, S. (2015.), Poslovne financije. HUFA, str. 97-101
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glavnice ¢ime je komplementaran sa stupnjem zaduzenosti, no to je rjedi slucaj. Korisno je
prilikom izracuna odnosa duga i glavnice uzeti trziSne vrijednosti jer je tada indikator
politike strukture kapitala poduzeca i temelj za izracun troska kapitala poduzeca. Posljednji
pokazatelj djelovanja poluge su pokazatelji pokri¢a. Oni promatraju fiksni teret servisiranja
dugova. Pokazatelji pokri¢a govore koliko puta su kamate i drugi fiksni teret financiranja
pokriveni veli¢inom profita ili nov€anog toka. Najjednostavniji pokazatelj pokrica je
pokri¢e kamata. Ovaj odnos pokazuje koliko su puta kamate na dugove pokrivene
veli¢inom zarada prije kamata i poreza. Racuna se kao omjer zarada prije kamata i poreza
te obracunatih kamata. Pokri¢e kamata orijentirano je na bruto dobit. Zbog toga pri
izracunu tereta kamata treba uzeti u obzir i amortizaciju diskonta, odnosno premije na
emitirane obveznice. Na taj nacin pokri¢e kamata upucuje na opasnost gubitka zbog
prevelikog fiksnog tereta kamata. Sto je pokazatelj pokri¢a kamata veéi, to je poduzeca
sposobnije servisirati svoje fiksne naknade financiranja. Zbog orijentiranosti pokric¢a
kamata na racunovodstvenu dobit, ono ne upucuje potpuno na sposobnosti ispate kamata.
Iz tog razloga precizniji pokazatelj je pokri¢e nov€anim tokom. On se racuna kao odnos
zbroja zarada prije kamata i poreza i amortizacije prema pla¢enim kamatama i drugim
troSkovima vezanim uz posudivanje novca. S obzirom da ovaj pokazatelj aproksimira

pokrivenost kamata samim novcanim tokom, bolje ukazuje na stupanj sigurnosti.

Pokazatelji likvidnosti su indikatori horizontalne financijske strukture i ro¢ne strukture
financiranja. lako se zovu pokazatelji likvidnosti, oni su i pokazatelji solventnosti
poduzeca. Dva su osnovna pokazatelja likvidnosti, tekuci odnos 1 brzi odnos, te im se moze
pridruZiti i nov¢ani odnos. Teku¢i odnos ili koeficijent tekuce likvidnosti stavlja u odnos
teku¢u imovinu, donosno obrtna sredstva, s kratkoro¢nim obvezama. On ukazuje na
moguénost servisiranja obveza. Sto je tekué¢i omjer veéi, to je poduzeée sposobnije
odrzavati solventnost. S obzirom da je dio tekuce imovine trajno vezan uz poslovanje
poduzecéa, ovaj omjer trebao bi biti jednak najmanje dva, a neki smatraju i tri. Prilikom
analize potrebno je uvaziti karakteristike pojedine industrije 1 razli¢ite zahtjeve za visinom
obrtnih sredstva. Brzi odnos ili koeficijent ubrzane likvidnosti stavlja u odnos kratkoro¢no
vezana sredstva (novac, unovCivi vrijednosni papiri i potrazivanja od kupaca) S
kratkoro¢nim obvezama prema izvorima sredstava. MoZe se i racunati kao odnos razlike
tekuc¢e imovine 1 zaliha s teku¢im obvezama. Takoder upucuje na mogucnost odrzavanja

solventnosti. Brzi odnos trebao bi biti najmanje jedan iako je poZeljno da bude ve¢i od
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jedan. Brzi odnos treba promatrati zajedno sa teku¢im odnosom jer pokazuju tendenciju
strukture tekuée imovine, ¢ime se popravlja ili pogorsava solventnost poduzeca. Posljednji
pokazatelj likvidnosti je nov€ani odnos. On je nastavak analize solventnosti buduceg
poslovanja. Racuna se kao odnos novca i nov€anih surogata prema teku¢im obvezama.
Kao i kod prijasnjih indikatora, $to je ve¢i nov¢ani odnos, manja je financijska napetost.
Medutim preveliki nov€ani odnos sugerira slabo upravljanje novcem jer se drzi imovina
koja ne donosi zaradu. Novc€ani odnos potrebno je promatrati zajedno sa ostalim

pokazateljima likvidnosti.

Pokazatelji aktivnosti upucuju na ucinkovitost koriStenja sredstava ili imovine. Dvije su
osnovne skupine pokazatelja aktivnosti, koeficijent obrtaja i dani vezivanja sredstava.
Koeficijent obrtaja pokazuje koliko se puta neko sredstvo (imovina) obrne tijekom godine.
Jedan obrtaj znaci da to sredstvo prode sve faze poslovnih procesa i vrati se u pocetni
oblik. Sto je koeficijent obrtaja veéi, uspjesnije je koristenje imovine jer se isti rezultat
ostvaruje s manjim angazmanom imovine. Ipak, vazno je napomenuti da preveliki
koeficijent obrtaja u odredenoj mjeri upucéuje na rizike u poslovnim procesima kao npr.
nedostatak rezervi i opasnost od pojave zastoja u poslovnim procesima. Iz tog razloga
bitno je usporediti koeficijente obrtaja s ostatkom industrije. Prosjecni dani vezivanja
pokazuju vrijeme trajanja pojedinog poslovnog procesa. Oni su takoder i svojevrsna mjera

likvidnosti.

Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh zarade analiziranog poduzeca. Oni se Cesto
nazivaju 1 pokazatelji rentabilnosti. Dvije su karakteristicne skupine pokazatelja
profitabilnosti poduzeca, profitabilnost prodaje i1 profitabilnost imovine (kapitala).
Profitabilnost prodaje prikazuje se stavljanjem u odnos odredenih mjera profita s veli¢inom
poslovne aktivnosti, mjerene prodajom ili ukupnim prihodima. Ovisno o izabranoj mjeri
profita moZemo govoriti o marZi kontribucije ili o bruto 1 neto profitnoj marzi. Marza
kontribucije je pokazatelj je uspjeSnosti proizvodnih operacija poduzeca. Bruto profitna
marZa stavlja u odnos bruto dobit s prodajom ili ukupnim prihodima. Ovaj pokazatelj
upucuje na uspjeSnost tvrtke odnosno njezina menadZzmenta da upravlja prodajnim
cijenama, troSkovima i obujmom poslovne aktivnosti. Neto profitna marza je pokazatel;
koji stavlja u odnos neto dobit s prodajom ili ukupnim prihodima. Ona ukazuje kako
menadzment upravlja ukupnim rashodima, ukljucuju¢i 1 izdatke za kreditore. Drugi

pokazatelj profitabilnosti poduzeca je profitabilnost imovine. Ona mjeri oportunost
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ostvarenih profita prema angaziranoj imovni. Naj¢eS$¢i pokazatelji profitabilnosti imovine
su profitabilnost ukupne imovine i profitabilnost glavnice. Profitabilnost ukupne imovine
stavlja u odnos bruto dobit s ukupnom angaziranom imovinom. Ona pokazuje koliko
uc¢inkovito poduzece koristi raspolozive resurse. Profitabilnost imovine mora biti dovoljna
da zadovolji sve dionike poduzeca i stoga bi morala biti barem jednaka prosjecnom
ponderiranom kapitalu. Profitabilnost glavnice stavlja u odnos neto dobit i glavnicu
poduzeca. Ona pokazuje koliko uéinkovito poduzeée koristi raspolozivi kapital vlasnika.
Profitabilnost glavnice ovisi o profitabilnosti imovine i financijskoj strukturi. Ona tako
pokazuje kako poduzece uposljava tudi kapital. Prema mehanizmu financijske poluge,
poduzeéu se isplati koristiti tudi kapital sve dok se takvim kapitalom ostvaruje

profitabilnost imovine vise od prosjecne ponderirane kamatne stope na dugove.

Zadnja kategorija financijskih pokazatelja su pokazatelji investiranja. Oni su relevantni
samo za dioni¢ka drustva te promatraju njegove dionice kao investiciju. Za razliku od
pokazatelja profitabilnosti, oni promatraju trzisne, umjesto racunovodstvenih vrijednosti.
Najces¢i pokazatelji investiranja su zarade po dionici, cijena po dionici, dividende po
dionici, prinos od dividendi, odnos cijene i zarade te odnos isplate dividendi. Zarade po
dionici pokazatelji su profitne ucinkovitosti dionica. Cijena po dionici pokazuje trzisnu
vrijednost dionice. Dividende po dionici pokazuju veli€¢inu tekuceg novcanog dohotka po
dionici. Prinos od dividendi pokazatelj je profitabilnosti investicije u dionicu. Odnos cijene
1 zarade najvaznija je mjera vrijednosti kojom se koriste investitori na trziStu. Racuna se
kao odnos cijene po dionici i zarade po dionici. Budu¢i da veli¢ina zarade po dionici
pomnoZena sa odnosom cijene i zarade daje vrijednost dionice, ovaj pokazatelj se jo$

naziva multiplikatorom. Odnos isplate dividendi pokazuje raspodjelu ostvarenih zarada.

3.2.3. SWOT matrica

SWOT analiza je kvalitativna analitiCka metoda koja putem cetiri ¢imbenika nastoji
prikazati unutarnje snage i slabosti organizacije te vanjske prilike i prijetnje s kojima se ta
ista organizacija suoCava. Ono je dijagnosticki i prognosti¢ki instrument te sluzi za
vizualizaciju rizi¢no-profitne pozicije poduzec¢a. SWOT analiza ne daje precizne odgovore
o rizi¢nosti poduzeca, ali daje indikacije o moguc¢im problemima. Vazno je naglasiti da se
ovdje radi o subjektivnoj metodi. Sama analiza se sastoji od Cetiri komponente: snage i
slabosti unutarnjeg okruZenja te prilike 1 prijetnje vanjskog okruZenja. Prve dvije

komponente opisuju samo poslovanje poduzeca. Kako se radi o unutarnjem okruzenju, na
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ove Cimbenike menadZment poduzeca ima utjecaja. Posljednje dvije komponente su
vezane uz samo okolinu poduzeca. Ovdje se radi o vanjskom okruzenju poduzec¢a na koje
menadzment nema utjecaj nego iziskuje proaktivno i reaktivno djelovanje na osnovi

navedenih ¢imbenika. 28

3.3. Procjena vrijednosti poduzeéa

Procjeni vrijednosti poduzeca moze se pristupiti na viSe nacina. Najée$c¢e se kao
temeljni koncepti vrijednosti navode knjigovodstvena, likvidacijska, trziSna te ekonomska
vrijednost. Same temeljne koncepte je moguce podijeliti u podvarijanate te se mogu dodati
odredene specificne varijante. Prema proSirenoj podjeli, koncepti vrijednosti su
knjigovodstvena, reprodukcijska, likvidacijska, raskomadana, trziSna, ekonomska, Going-
concern vrijednost te specificni koncepti (vrijednost jamstva, oporeziva vrijednost,
procijenjena vrijednost te osigurana vrijednost). U ovom radu promatrat ¢e se Going-
concern vrijednost. Going-concern vrijednost je podvarijanta ekonomske vrijednosti. To
znaci da vrijednost temelji na sposobnosti imovinskog oblika na stvaranje Cistih nov¢anih
tokova nakon oporezivanja za vlasnika. Jedinstveno za Going-concern koncept je S$to
pretpostavlja vremenski neogranieni kontinuitet poslovanja. To je najblizi koncept
realnoj, intrinzi¢noj procjeni vrijednosti poduzeca. S obzirom na pretpostavku za
vremenski neograni¢eni kontinuitet poslovanja, ovaj koncept primjenjiv je samo na
stabilnim poduzeéima s nacionalno poznatim tvrtkama. Postoji nekoliko metoda
odredivanja vrijednosti poduzeca koje se mogu podijeliti u tri temeljne kategorije: metode
temeljene na imovini, metode temeljene na profitnoj snazi poduzeta te kombinirane

metode.

3.3.1. Model diskontiranih novéanih tokova

Metoda diskontiranih novcanih tokova se zasniva na diskontiranju predvidivih ukupnih
novcanih tokova poduzeca. Zbog toga se moze re¢i da ova metoda uvazava vrednovanje
poduzeca sa stajaliSta vecinskog udjela u poduzecu. Oslanja se na metodu Ciste sadasnje
vrijednosti, a koristi se uglavnom za vefa poduze¢a s dobrom dokumentacijskom

podlogom za koja je buduénost nesto §to je relativno predvidljivo. U pravilu se procjenjuje

2 . . . .
8 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, str. 35

21



minimalno petogodiSnja struja budu¢ih novc¢anih tokova. Pri tome bi trebalo, sa stajalista
metode Ciste sadasnje vrijednosti, u vrijednost ukljuciti i rezidualnu vrijednost poduzeca na
kraju prognoziranog razdoblja. Druga bitna karakteristika ove metode je da se vrijednost
temelji na procijenjenoj diskontnoj stopi koja odrazava stupanj rizi¢nosti poslovanja
poduzeca. Ona bi trebala odraziti meduovisnost rizika ostvarivanja buducih ¢istih nov€anih
tokova i ocjene njihove korisnosti za potencijalnog kupca poduzeca kao nagrade za
placenu vrijednost.?® Ovisno o broju prognoziranih perioda, model diskontiranih nov&anih
tokova mozemo podijeliti u jednoperiodne i viSeperiodne. Jednoperiodni model se koristi
za stabilna poduzeca u zrelim industrijama. Model pretpostavlja da ¢e slobodni novc¢ani
tokovi poduzeca rasti po konstantnoj stopi te da je stopa rasta manja od ponderiranog
prosjecnog troska kapitala. Temeljena je na Gordonovom modelu rasta. Viseperiodni
model pretpostavlja viSe karakteristicnih razdoblja, odnosno viSe razli¢itih stopa rasta

slobodnih nov¢anih tokova poduzeca.

Za izracun vrijednosti poduzeca potrebne su financijske prognoze koje se temelje na
analizi okruZenja, industrije i poslovanja poduzeca. Financijske prognoze izraduju se u
obliku pro forma ili projiciranih financijskih izvjestaja. Pro forma financijski izvjestaji
temelje se na stvarnim odlukama koje su rezultat procesa planiranja i dogovorene
projicirane prodaje i drugih projekcija te upucuju na planirani financijski polozaj poduzeca
u to¢no odredenim vremenskim trenutcima. Upravo su projicirani financijski izvjestaji
puno korisniji pri utvrdivanju vrijednosti poduzeca, unato¢ tome S§to se ne mogu sa
sigurno$¢u odrediti buduca kretanja i rezultati. Najcesce koriStena tehnika prognoziranja
stavki izvjeStaja o dobiti 1 bilance je metoda postotka od prodaje. Temelj ove metode je
procjena prihoda od prodaje. Potom se mnoge stavke izvjeStaja o dobiti 1 bilance kre¢u u
skladu s kretanjima prodaje te se procjenjuju kao postotak iznosa prodaje za svaku
pojedinu godinu. One stavke koje nisu izravno vezane uz prihode od prodaje uglavnom
ovise o odlukama o strukturi kapitala ili o politici dividendi. Izrada pro forma financijskih
izvjestaja najcesce zapocinje prognoziranjem buduéih prihoda od prodaje. Prvi korak je

analiza ostvarenih prihoda od prodaje u zadnjih 5 do 10 godina. Pri utvrdivanju potrebne

29 Orsag, S. (1997.), Vrednovanje poduzeéa. Zagreb: Infoinvest
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duljine promatranog proslog razdoblja vazno je uociti velike 1 znaCajne prijasnje dogadaje
na osnovu kojih bi mozda trebalo produljiti promatrano razdoblje. Osim same povijesne
stope rasta, vazno je i uzeti u obzir sve ¢imbenike uocene u analizi okruzenja, industrije i
poslovanja. Prognoza prihoda od prodaje mogucéa je prema ocekivanoj stopi rasta,
ocekivanom trziSnom udjelu ili putem ocekivane jedini¢ne cijene proizvoda i ocekivane

s 30
prodane kolicine.

Kako je metoda diskontiranih novcanih tokova varijanta ekonomske vrijednosti,
fundamentalna vrijednost poduzeca je jednaka sadasnjoj vrijednosti buducih novcanih
tokova. S obzirom na to da se prognoze novc¢anih tokova rade za predvidljivo vrijeme, pet
ili deset godina, protekom tog vremena poduzeée ima odredenu vrijednost. Ta vrijednost
naziva se rezidualna vrijednost poduzeca. Postoje dva pristupa rezidualnoj vrijednosti
ovisno o pretpostavci kontinuiteta poslovanja. Prvi pristup je pristup gdje se pretpostavlja
prestanak poslovanja te se rezidualna vrijednost ra¢una kao vrijednost imovine poduzeca
na kraju prognoziranog razdoblja. Drugi pristup je vezan uz pretpostavku daljnjeg
kontinuiteta poslovanja te se rezidualna vrijednost racuna kao vrijednost budu¢ih zarada
poduzeéa. Vrijednost imovine kao osnovice za procjenu rezidualne vrijednosti poduzeca
moze se procjenjivati primjenom dva osnovna koncepta, likvidacijska 1 fer trziSna
vrijednost. Logika iza likvidacijske vrijednosti je da se poduzete kupuje samo za
prognozirani period te se na kraju perioda likvidira. Fer trziSna vrijednost i dalje
pretpostavlja da ¢e se poduzece prodati na kraju razdoblja, ali da ¢e se poslovanje 1 dalje
nastaviti te zbog neizvjesnosti daljnjeg procjenjivanja, za vrijednost poduzeca uzima se
vrijednost njegove imovine. Vrijednost zarade je temeljena na tome da ¢e poduzece
generirati nov€ane tokove za vlasnika dalje u budu¢nosti. Ona se moZze procijeniti pomocu
dva osnovna koncepta, vjecne rente i pretpostavljenog rasta zarada. Koncept vjeéne rente
uzima novcane tokove iz posljednjeg razdoblja i pretpostavlja da su konstantni za daljnji
period poslovanja. Druga koncept je vjecni rast zarada. Ovaj koncept pretpostavlja da ce
novCani tokovi poduzeca rasti u beskonacnost po konstantnoj ocekivanoj stopi. Ona se
temelji na realiziranim stopama rasta iz prethodnog razdoblja kao i ocijenjenim stopama

rasta u prognoziranom razdoblju. Pri kona¢noj odluci potrebno je stopu rasta usporediti sa

0 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzecéa: Vodic¢ za primjenu u poslovnoj
praksi, str. 47-51
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stopama rasta sli¢nih poduzeca 1 industrije. Vazno je naglasiti da oc¢ekivana stopa rasta ne

. e » 31
smije prelaziti o¢ekivanu dugoro¢nu stopu rasta gospodarstva.

3.3.2. Diskontna stopa i troSak kapitala

S obzirom na to da metoda diskontiranih novcanih tokova koristi novCane tokove
generirane u buducnosti, potrebno je ukljuciti vremensku preferenciju novca. Vremenska
preferencija novca oznacava vecu sklonost novcu u sadasnjosti s obzirom na novac u
buduénosti. Razlozi postojanja vremenske preferencije novca su rizik pritjecanja novca u
buduénosti te rizik pada kupovne moci zbog inflatornih ocekivanja. Vremenska vrijednost
novca izraCunava se slozenim kamatnim raCunom pri ¢emu je od iznimne vaznosti
procjena kamatne, odnosno diskontne stope koja predstavlja oportunitetni trosak ulaganja
novca. Kod procjene vrijednosti poduzeca mogu¢ je izbor izmedu dvije diskontne stope:
prosjec¢nog ponderiranog troska kapitala ili troska obicne glavnice. TroSak kapitala se
koristi kada se vrijednost poduzeca racuna temeljem slobodnih nov€anih tokova poduzecu

dok se troSak glavnice koristi kod slobodnih novc¢anih tokova obi¢noj glavnici.32

U ovoj analizi koristi se troSak kapitala. On se racuna kao ponderirani prosjek troska
obi¢ne glavnice 1 troSka duga. Pri izraunu pondera ne bi se trebalo Kkoristiti
knjigovodstvene, ve¢ trziSne vrijednosti. Postoji mnogo ¢imbenika koji utjecu na troSak
kapitala. Oni koji su okolinski , nisu pod kontrolom poduzeca, dok na ¢imbenike internog
karaktera poduzece ima utjecaj. Okolinski ¢imbenici su razina kamatnih stopa, trziSna
premija rizika te porezne stope. Interni €imbenici su struktura kapitala te politika
investiranja 1 budZetiranja kapitala.33 Prva komponenta troSka kapitala je troSak duga.
TroSak duga odreduje zahtijevani prinos kreditora na uloZeni kapital. Ovisno o tome ima li
poduzece javni ili privatni dug, razlikuje se na¢in njegova izra¢una. U slu¢aju javnog duga
koristi se prinos do dospijeca ili prinos do opoziva, ako se radi o instrumentu s opcijom

opoziva. Ako poduzeée nema dug kojim se trguje na trziStu kapitala, kao prihvatljiva

81 Orsag, S. (1997.), Vrednovanje poduzeéa. Zagreb: Infoinvest, str. 121-124

32 Milo$ Spr¢ié, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeca: Vodic za primjenu u poslovnoj
praksi, str. 63-64

3 Milo§ Spréi¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeéa: Vodic za primjenu u poslovnoj

praksi, str. 64-68
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aproksimacija mogu posluziti stope prinosa na listani dug usporedivih poduzeca. Takoder
kao aproksimacija moze se uzeti i nominalna kamatna stopa koju odreduju kreditori na
postoje¢e bankarske kredite poduzeca koje onda treba uskladiti s promjenama na trzistu
duga. S obzirom na to da dug donosi usStede na porezu, potrebno je izraCunati trosak duga
poslije poreza prije uvrStavanja u troSak kapitala. Druga komponenta troska kapitala je
troSak obi¢ne glavnice. Postoje tri osnovna pristupa izracuna troSka obi¢ne glavnice:
pristup modela sadasnje vrijednosti dividendi, pristup teorije trzista kapitala i pristup trosak
duga plus premija rizika. Najces¢e koriSten pristup je pristup trzista kapitala. Ono koristi
model vrednovanja kapitalne imovine ili CAPM model. CAPM model uzima u obzir
sistemski ili trzi$ni rizik i dovodi ga u vezu s ocekivanim prinosom. Tri komponente
CAPM modela su nerizina kamatna stopa, trziSna premija rizika te beta koeficijent.
Nerizicna kamatna stopa uglavnom se izjednacava s prinosom na drzavne obveznice
zemlje u kojoj se poduzece nalazi. TrziSna premija rizika predstavlja razliku izmedu
oc¢ekivanog trziSnog prinosa i nerizi¢ne kamatne stope. Uzrokuje je averzija prema riziku
od strane investitora. Beta koeficijent mjeri povezanost prinosa na analiziranu dionicu s
cjelokupnim trzi§nim prinosom. Dionice s beta koeficijentom ve¢im od 1 se smatraju
agresivne dok one s beta koeficijentom manjim od 1 defenzivne. Beta koeficijent se
izracunava kao odnos kovarijanci prinosa na neku dionicu i trziSnog prinosa te varijance
trziSnog prinosa ili kao odnos umnoska standardne devijacije prinosa na dionicu i
koeficijenta korelacije prinosa na dionicu 1 prinosa na trZiSte te standardne devijacije
trZziSnog prinosa. Problem povijesne bete je to Sto je izraCunata temeljem povijesnih
podataka, stoga govori o rizi¢nosti dionice u proslosti, dok su investitori zainteresirani za
rizik dionice u buduénosti. To je dovelo do razvoja dva nova tipa beta koeficijenta,
prilagodene bete 1 fundamentalne bete. Prilagodena beta se temelji na istraZzivanju kako
bete imaju tendenciju konvergiranja prema 1 tijekom vremena.** Fundamentalna beta
polazi od ukljucivanja temeljnih varijabli koje odreduju rizi¢nost poslovanja, kao Sto su

financijska poluga, operativna poluga, volatilnost prodaje itd.*®

34 Blume, M. E. (1975.), Betas and their regression tendencies, The Journal of Finance, 30(3), str. 785-795.

S Milo§ Spr¢i¢, D. & Oreskovi¢ Sulje, O. (2012.), Procjena vrijednost poduzeca: Vodic¢ za primjenu u poslovnoj

praksi, str. 68-94
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4. PRIMJENA MODELA INTEGRIRANOG
UPRAVLJANJA RIZICIMA I METODE RIZICNIH
NOVCANIH TOKOVA NA PODUZECE PFIZER

4.1. Opcenito o poduzecu Pfizer

Pfizer Inc. jedna od najvecih svjetskih farmaceutskih poduzeéa. Poduzeée posluje u
preko 125 drzava te ima prihode od preko 51 mird. dolara (2019). Pfizer operira 49
proizvodnih lokacija te zaposljava 88 300 ljudi. Poduzece razvija i prodaje vise od 120
razlicitih vrsta lijekova, cjepiva i bezreceptnih lijekova. Samo poduzeée su osnovala dva
rodaka Charles Pfizer i Charles Erhart 1849. pod imenom Charles Pfizer & Company.
Poduzece je bilo u privatnom vlasnistvu sve do 1924. godine kada pocinje kotirati na burzi
u New Yorku. Uzlet dozivljava 1944. godine kada uspijeva uspostaviti masovnu
proizvodnju antibiotickog lijeka penicilina i postaje najveci svjetski proizvodac. Svoj prvi
razvijeni lijek plasiraju na trziste 1950., a danas poduzece vecinu svojih prihoda generira
od vlastito razvijenih proizvoda. 2004. godine Pfizer je uvrSten u prestizni trziSni indeks
Dow Jones Industrial Average i time je potvrdio svoju poziciju medu najutjecajnijim

ameri¢kim poduzeé¢ima.®

4.2. Pregled segmenata poslovanja

Poduze¢e svoje poslovanje dijeli u tri segmenta. Prvi segment je Pfizer
Biopharmaceuticals Group (PBG). Ovo je najve¢i segment poslovanja koji doprinosi
76.2% svih prihoda (2019). PBG je razvojni segment koji ukljucuje patentirane lijekove.
Ovaj segment se jo$ dijeli u Sest dijelova ovisno o vrsti lijekova: Onkologija, Upale i
imunologija, Rijetke bolesti, Bolnice, Cjepiva i Interna medicina. Drugi segment je
Upjohn, ova divizija ukljucuje vlastite lijekove koji viSe nisu zastiCeni patentom te
genericke lijekove. Upjohn doprinosi 19.8% svih prihoda (2019). Tre¢i segment je
Cosumer Health. Ovaj segment ukljucuje zajednicki pothvat s GlaxoSmithKline orijentiran
na prodaju bezreceptnih lijekova. Sadrzavao je 4.1% ukupnih prihoda poduzeca (2019).
Poslovanje poduzeca Pfizer se takoder moZe 1 geografski segmentirati. Najznacajnije

trziste za poduzece su Sjedinjene Americke Drzave s 46% ukupnih prihoda (2019). Nakon

36 SluZbene stranice poduzeca Pfizer. Preuzeto 5. rujna 2020 s: https://www.pfizer.com
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toga sljede¢a najznacajnija trzista su u Aziji. Kina je drugo najvece trziste s 9% ukupnih
prihoda (2019) i Japan kao tre¢e najvece s 8% ukupnih prihoda (2019).*” Gledajuéi
detaljnije u poslovanje, iako Pfizer ima preko stotinu lijekova u svom proizvodnom
portfelju, poduzeée ovisi o uskom broju lijekova gdje osam najprodavanijih donose preko
50% svih prihoda.® Takoder promatraju¢i lijekove u razvoju, veéina proizvoda koje
poduzede planira plasirati narednih godina, nemaju potencijal zamijeniti kljucne proizvode

Sto stvara veliki pritisak na Pfizer za pronalazak novih opcija.

4.3. Analiza vanjskog okruZenja poduzeéa Pfizer

Politic¢ki ¢imbenici

Politi¢ki ¢cimbenici pokazuju koliko drzava ima utjecaja na samo industriju ili poduzece.
Zato $§to je farmaceutska industrija strateSki znacajna za moderno drustvo i §to ima direktne
u¢inke na zdravlje pojedinaca, drzave uvelike reguliraju farmaceutsku industriju. Sami
regulatorni okvir ¢e biti detaljnije analiziran pod zakonodavnim ¢imbenicima, no upravo su
politicki ¢imbenici i drzave oni koji odlu¢uju o promjenama regulatornog okvira. Odlican
primjer utjecaja politike na farmaceutsku industriju je americki ,,National Childhood
Vaccine Injury Act“ (NCVIA) iz 1986. Naime, tijekom 70-tih godina proslog stoljeca
proizvodaci cjepiva su bili pogodeni brojnim tuzbama za $tetu nanesenu cjepivima te su
mnoge farmaceutske firme odustale od razvoja i proizvodnje cjepiva. Epilog takvog
razvoja situacije je da je u veoma kratkom vremenu nastala nestaSica cjepiva te su vlasti u
SAD-u odlucile intervenirati kroz NCVIA. NCVIA je zastitio proizvodace od odgovornosti
te je uspio vratiti farmaceutsku industriju razvoju i proizvodnji cjepiva.*® 1z tog razloga
farmaceutska poduzeca su vrlo aktivna u pokuSaju utjecaja na politicke odluke 1
regulatorne okvire kroz lobiranje. Sama industrija je u razdoblju od 1999. do 2018.
potrosila oko 4.7 mlrd. dolara na lobiranje ili u prosjeku 233 mil. dolara godisnje. Pfizer je

u tom periodu bio drugi najveci lobist s doprinosima u iznosu od 219.2 mil. dolara dok je

3 Pfizer Inc. (2019.), 10-K. Pfizer Inc., str. 8

38 Pfizer Inc. (2019.), 10-K. Pfizer Inc, str. 23

39 Centers for Disease Control and Prevention, History of Vaccine Safety. Preuzeto 8. Lipnja 2020 s

https://www.cdc.gov/vaccinesafety/ensuringsafety/history/index.html
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na prvom mjestu udruzenje Pharmaceutical Research and Manufacturers of America ¢iji je
Pfizer takoder ¢lan.*® Osim kroz regulatorni okvir, drzava utjede na farmaceutska poduzeéa
I kroz zdravstveni sustav. U svim primarnim trziStima za Pfizer vidljiv je porast drzavnih
izdataka za zdravstvo. Najznacajnija promjena je u Sjedinjenim Ameri¢kim drzavama gdje
su drzavni izdaci za zdravstvo u periodu od 2010. do 2018. skocili sa 3.84 tisuce na 8.95
tisuca dolara po stanovniku. U Pfizerovom drugom najveéem trziStu, Kini, drzavna
potrosnja se vise nego udvostrucila sa 182.6 na 399.1 dolara po stanovniku.** S obzirom na
trenutne trendove, moze se ocekivati nastavak rasta drzavne potros$nje na zdravstvo koji ¢e
odrzavati rast u industriji. Kao multinacionalno poduzece, na Pfizer utjeCu vanjska i
trgovinska politika zemalja. Najznacajnija opasnost za poduzeée postoji zbog odnosa Kine
i Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava. Kao drugo najvece trziSte za poduzece, bilo kakve
promjene u carinama ili ogranicenje nastupa na kineskom trzistu mogu znacajno utjecati na
samo poslovanje. Politi¢ka stabilnost vrlo je znacajna za farmaceutska poduzeca. Ulaganja
u razvoj su dugotrajna i neizvjesna, stoga je poduzeéima puno lakSe planirati takve
investicijske projekte u trenutcima stabilnosti, dok nestabilnost moze imati negativni

utjecaj kroz smanjenje ili odgodu izdataka za razvoj.
Ekonomski ¢imbenici

Ekonomski ¢imbenici su ¢imbenici koji utjecu na kretanja gospodarstva i samim time
poslovanja poduzecéa u tim drzavama. Najznacajniji ¢imbenici za poduzeée su ekonomski
rast 1 valutni te¢ajevi. Uslijed COVID-19 pandemije, prema podacima IMF-a (International
Monetary Fund) iz travnja 2020., o¢ekuje se znacajni pad svjetskog gospodarstva, ali i vrlo
brzi oporavak s rastom ve¢ u 2021. godini. Prognozirani pad svjetskog BDP za 2020.
godini je 3% dok se ve¢ u 2021. o¢ekuje rast od 5.8%. Sli¢na je situacija i na najve¢im
trzistima poduzeéa. U SAD-u se ocekuje pad od 5.9% i s rastom u 2021. od 4.7%. Kinesko
gospodarstvo i dalje oekuje rast od 1.2% u 2020. s 