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SAZETAK

Diplomski rad ,Komparativna analiza financijskih pokazatelja dviju farmaceutskih
kompanija“ proucava varijacije financijskih izvjeStaja kompanija Belupo d.d. i Jadran —
galenski laboratorij d.d. u razdoblju pandemije koronavirusa. Istrazivanje pruza cjeloviti uvid
u njihovo poslovanje kroz komparativnu analizu financijskih izvjestaja i primjenu relevantnih
financijskih pokazatelja te identificira kljuéne razlike i slicnosti. Za ovaj diplomski rad
koriSteni su izbori podataka financijskih izvjeStaja drustva farmaceutskih kompanija Belupo
d.d. i Jadran — galenski laboratorij d.d. OgraniCenje ovog istrazivanja je u tome §to se
dobiveni rezultati odnose na 2021. 1 2022. godinu te nije provedena analiza duzih vremenskih
serija. Glavni fokus je analizirati financijsku situaciju ovih tvrtki koriste¢i relevantne
financijske pokazatelje. Rezultati analize ukazuju na odrzivost likvidnosti oba poduzeca, od
kojih Belupo d.d. ima znagajno veéu tekuéu likvidnost. Sto se ti¢e zaduZenosti, JGL d.d. je
gotovo polovinu svoje ukupne imovine financirao dugom, dok je Belupo d.d. vecinu svoje
imovine financirao iz kapitala i rezervi. Oba poduzeéa imaju sli¢an obrt ukupne imovine, ali
Belupo d.d. ima visi obrt kratkoro¢ne imovine. lako JGL d.d. ima ve¢u ukupnu imovinu, neto
rentabilnost imovine kod oba poduzeéa nije znacajno razlicita. Rentabilnost vlastitog kapitala
je visa kod poduzeca JGL d.d., uglavnom zbog manjeg kapitala i rezervi. Analiza naglasava
vaznost razumijevanja financijskih pokazatelja za donosenje informiranih poslovnih odluka u

farmaceutskoj industriji, posebno u izazovnim vremenima poput pandemije koronavirusa.

Kljuéne rijeci: farmaceutske kompanije Belupo d.d. i Jadran — galenski laboratorij d.d.,

financijski pokazatelji, likvidnost, solventnost, profitabilnost, zaduZenost, koronavirus



ABSTRACT

Diploma thesis "Comparative analysis of financial indicators of two pharmaceutical
companies: Belupo d.d. and Jadran — galenski laboratorij d.d. is studying variations in
financial statements in the period of the coronavirus pandemic. The research provides a
comprehensive insight into their operations through a comparative analysis of financial
statements and the application of relevant financial indicators, and to identify key differences
and similarities. For this thesis, selected data from the financial statements of the
pharmaceutical company Belupo d.d. were used. and Jadran — galenski laboratory d.d. The
limitation of this research is that the obtained results refer to the years 2021 and 2022, and no
longer time series analysis was performed. The main focus is to analyze the financial situation
of these companies using relevant financial indicators. The results of the analysis indicate the
sustainability of the liquidity of both companies, with Belupo d.d. which has significantly
higher current liquidity. Regarding indebtedness, JGL d.d. financed almost half of its total
assets with debt, while Belupo d.d. financed most of its assets from capital and reserves. Both
companies have a similar turnover of total assets, but Belupo d.d. has a higher turnover of
short-term assets. Although JGL d.d. has higher total assets, the net return on assets of both
companies is not significantly different. The return on equity is higher at JGL d.d., mainly due
to lower capital and reserves. The analysis highlights the importance of understanding
financial indicators for making informed business decisions in the pharmaceutical industry,

especially in challenging times such as the coronavirus pandemic.

Keywords: pharmaceutical company Belupo d.d. and Jadran — galenski laboratory d.d.,

financial indicators, liquidity, solvency, profitability, indebtedness, coronavirus
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1. UVOD

Strukturiranom analizom tema se dubinski istrazuje kroz financijske aspekte farmaceutske
industrije, s posebnim naglaskom na dvije vode¢e kompanije, Belupo d.d. i JGL d.d., u
kontekstu pandemije koronavirusa. Glavni cilj ovog rada je analizirati financijsku situaciju
ovih kompanija primjenjujuci relevantne financijske pokazatelje. U uvodnom dijelu rada
istice se klju¢na uloga analize financijskih pokazatelja za farmaceutske tvrtke, istrazujuci
kako ovakva analiza pruza vrijedne uvide u njihovu financijsku stabilnost i njihovu
sposobnost prilagodbe trziSnim promjenama. Drugo poglavlje razmatra aspekte financijskog
izvjestavanja, ukljuc¢ujuéi okvir financijskog izvjeStavanja u Republici Hrvatskoj, vrste
financijskih izvjeStaja te posebne informacijske potrebe korisnika tih izvjesStaja. Trece
poglavlje detaljno analizira razliite metode za interpretaciju financijskih izvjesStaja te
istrazuje kljucne financijske pokazatelje koji ¢e biti koriSteni u komparativnoj analizi
poduzeéa Belupo d.d. i Jadran — galenski laboratorij d.d. Cetvrto poglavlje donosi prakti¢nu
primjenu analize financijskih izvjeStaja tih dviju farmaceutskih kompanija tijekom izbijanja
pandemije koronavirusa. Detaljno ¢e se analizirati njihovi financijski pokazatelji 1
identificirati promjene u njihovim poslovnim rezultatima tijekom pandemije. Zaklju¢no
poglavlje donosi komparativnu usporedbu financijskih pokazatelja izmedu poduzeca Belupo
d.d. i Jadran — galenski laboratorij d.d. i izvodi klju¢ne zakljucke iz ove analize. Rad pruza
vrijedne informacije koje mogu biti korisne za vlasnike, menadZment, investitore i ostale
dionike farmaceutskih kompanija kako bi donijeli informirane poslovne odluke u izazovnom

gospodarskom okruzenju, osobito u svjetlu pandemije koronavirusa.



2. ZNACAJKE FINANCIJSKIH IZVJESTAJA I KORISNICI
FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Financijski izvjeStaji moraju istinito i fer prikazivati financijsku situaciju, uspjesnost
poslovanja poduzeéa te sposobnost poduzeéa da ostvaruje pozitivan novéani tok namijenjen
investitorima i ostalim eksternim korisnicima. Korisnici financijskih izvjestaja sastoje se od

internih (unutarnjih) i eksternih (vanjskih) korisnika.

Od internih korisnika mozemo nabrojati menadzere (uprava) i zaposlenike, dok pod eksterne
korisnika ubrajamo vlasnike (dionicare i dr.), investitore, kreditore, poslovne partnere, vladu i

njezine agencije i tijela, revizore, javnost, znanstvenike i sl.

Za temeljito razmatranje poslovanja jednog poduzeca kljucna je adekvatna informacijska
osnova. Znacajan dio ovih informacija generira se unutar racunovodstva i biljezi se u
financijskim izvjeStajima. Racunovodstvo, kao kljucna podrska upravljanju poduzeéem, ima
osnovni zadatak prikupljati i analizirati financijske podatke te prezentirati dobivene
informacije  zainteresiranim stranama. Financijski izvjeStaji su krajnji  produkt
racunovodstvene obrade podataka te su nositelji vaznih financijskih informacija. Svrha
financijskog izvjeStavanja je obavijestiti zainteresirane korisnike o financijskom stanju
poduzeca 1 njegovom uspjeSnom poslovanju. Informiranje korisnika podrazumijeva pruzanje
svih relevantnih i1 pouzdanih informacija na nacin koji je prepoznatljiv i razumljiv osobama
kojima su namijenjene.! Te su informacije sadrzane u nizu financijskih izvjestaja od kojih

temeljne Cine:

e bilanca (izvjestaj o financijskom poloZaju)

e racun dobiti i gubitka (izvjeStaj o uspjeSnosti poslovanja)
e izvjestaj o promjenama vlasnicke glavnice (kapitala)

e izvjestaj o novéanom toku

e hiljeske uz financijske izvjestaje.

1 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, 2008.,
str. 52.



Kod prethodno navedenih financijskih izvjestaja, takoder je uobi¢ajeno napomenuti pratece
biljeske uz financijske izvjestaje koje treba pazljivo proucavati. Biljeske imaju klju¢nu ulogu
u kontekstu financijskih izvjeStaja te pruzaju detaljnija objaSnjenja pojedinih stavki unutar

samih izvjestaja. Slika 1. prikazuje temeljne financijske izvjestaje.?

Slika 1.: Temeljni financijski izvjeStaji

TEMELINI
FINANCIJSKI
RACUN IZVIESTAI O §
BILANCA . 1IZVIESTAJ O
DOBITI | NOVCANOM PROMIENI
GUBITKA ' TOKU KAPITALA
BILJESKE UZ
FINANCLKE
IZVIESTAIE

Izvor: https://repozitorij.bak.hr/islandora/object/bak%3A344/datastream/PDF/view

Svi navedeni izvjesStaji medusobno SU povezani i medusobno se referiraju. Neki od njih imaju
staticki karakter, kao Sto je bilanca, koja prikazuje financijski poloZaj poduzeca u odredenom
trenutku. S druge strane, postoje izvjestaji dinamickog karaktera poput racuna dobiti 1 gubitka
koji prikazuju promjene ekonomskih kategorija tijekom odredenog vremenskog razdoblja.
Kada se promatraju zajedno 1 analiziraju u medusobnoj interakciji, ovi izvjestaji pruZaju uvid
u ,,zdravstveno stanje“ poduzec¢a. Razumijevanje tog stanja omogucava donosenje prikladnih i
informiranih poslovnih odluka. U konacnici, analiza financijskih izvjestaja omogucéava upravi
1 menadZmentu da donose racionalne odluke temeljene na jasnom uvidu u financijsku

situaciju 1 performanse poduzeca.

2 https://repozitorij.bak.hr/islandora/object/bak%3A344/datastream/PDF/view pregled 17.07.2023.


https://repozitorij.bak.hr/islandora/object/bak%3A344/datastream/PDF/view
https://repozitorij.bak.hr/islandora/object/bak%3A344/datastream/PDF/view

2.1. Vrste financijskih izvjestaja 1 temeljni elementi financijskih izvjestaja

Financijska izvjeS¢a temelje se na procjenama, prosudbama i modelima te takoder pruzaju
informacije o ucincima transakcija i drugim dogadajima koji mijenjaju ekonomske resurse i

potrazivanja izvjestajnog subjekta.

Bilanca — izvje$taj o financijskom poloZaju

Financijski poloZaj obi¢no se odnosi na trenutacno stanje i medusobni odnos imovine, obveza
i kapitala u odredenom poduzeéu. Medunarodni standardi financijskih izvjestaja naglasavaju
da kljucni elementi povezani s mjerljivim financijskim poloZzajem uklju¢uju sredstva

(imovinu), obveze i glavnicu (kapital).*

a) Imovina, ili sredstvo, predstavlja resurse koje poduzece kontrolira, a koji su rezultat
prethodnih dogadaja 1 od kojih se o€ekuju buduce ekonomske koristi.

b) Obveze predstavljaju trenutne dugove poduzeéa koji su nastali kao rezultat proslih
dogadaja. Za ispunjenje tih obveza ocekuje se smanjenje resursa koji donose
ekonomske Koristi.

c) Kapital, ili glavnica jest ostatak imovine nakon odbitka svih njegovih obveza.

Navedeni elementi sastavni dio izvjestaja koji se zove bilanca. Bilanca se uobi¢ajeno definira
kao financijski izvjestaj koji sistematizirano prikazuje stanje imovine, obveza 1 kapitala u
odredenom vremenskom trenutku. Stoga je upravo bilanca temeljni financijski izvjestaj koji
prikazuje financijski polozaj poduzeca 1 koji sluzi kao podloga za ocjenu sigurnosti

poslovanja.®

3 Conceptual Framework for Financial Reporting, Conceptual Framework for Financial Reporting was issued by
the International Accounting, Standards Board in September 2010. It was revised in March 2018.

4 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, 2008.,
str. 53.

5 Ibid., str. 53.



Slika 2.: Struktura bilance

IMOVINA (AKTIVA) KAPITAL | OBVEZE (PASIVA)
Vlasnicka glavnica
Dugotrajna imovina (kapital i1 rezerve)
Zagrade, oprema i sl. Dugoro¢ne obveze

Kratkotrajna imovina

Zalihe, potrazivanja, novac i sl. Kratkoroéne obveze

Izvor: izrada autorice

Imovina, odnosno sredstvo, predstavlja ekonomske resurse kojima se poduzece koristi u
ostvarivanju svoje djelatnosti. Oni su pod kontrolom poduzeca te imaju mjerljivu vrijednost
od kojih se moze ocekivati budu¢a ekonomska korist. Resursi mogu biti razli€iti, to su na
primjer; novac, oprema, gradevinski objekti, zalihe robe, energija i sl. U bilanci se ne
prikazuju svi resursi, nego samo oni koji zadovoljavaju odredene uvjete u skladu s

racunovodstvenim propisima. To su sljede¢i uvjeti:

e resurs treba biti u vlasni$tvu poduzeca
e treba imati mjerljivu vrijednost te

e 0od resursa se moze ocekivati buduc¢a ekonomska korist.

Kako bi se dobile detaljnije informacije, imovina se organizira prema njezinu fizickom
obliku, §to rezultira kategorizacijom na materijalnu i nematerijalnu imovinu. Materijalna
imovina ima opipljiv fizi¢ki oblik, kao Sto su zgrade, postrojenja i zalihe, dok nematerijalna
imovina, iako nevidljiva, igra klju¢nu ulogu u ostvarivanju poslovnih ciljeva 1 zadovoljava
uvjete da bude priznata kao imovina, kao §to su patenti, licencije i koncesije. Osim toga,
imovina se moze klasificirati prema njenoj funkciji u poslovnom procesu i ocekivanom
vremenu pretvorbe u novcani oblik, Sto je vazno za procjenu likvidnosti poduzeca. Prema
ovim Kkriterijima, imovina se dijeli na kratkotrajnu i dugotrajnu. Kratkotrajna imovina
obuhvada dio ukupne imovine koji se ocekuje da ¢e se pretvoriti u novcani oblik unutar

godinu dana. S druge strane, dugotrajna imovina obuhvac¢a onu imovinu koja zadrzava svoj




oblik duze vremensko razdoblje i ¢ija se pretvorba u nov¢ani oblik o¢ekuje tek nakon jedne
godine. Obveze proizlaze iz izvora imovine koju poduzece koristi i upravlja. Ove obveze
mogu se podijeliti prema vlasniStvu na vlastite izvore (kapital ili glavnicu) i tude izvore
(obveze). Osim toga, obveze se organiziraju prema vremenskom okviru dospijeca i mogu se
podijeliti na kratkoro¢ne, dugorocne 1 trajne izvore. Kratkorocni izvori obuhvacaju obveze
koje treba podmiriti u roku kracem od jedne godine, poput obveza prema dobavlja¢ima za
nabavljenu robu ili usluge. S druge strane, dugoro¢ni izvori odnose se na obveze Cije
dospijece naplate prelazi jednu godinu, kao $to su dugoro¢ni krediti. Trajni izvor obuhvaca
kapital ili glavnicu, S§to predstavlja dugoro¢ni izvor financiranja poduzeca, dok kapital
oznaCava dio imovine koji pripada vlasnicima poduzeéa, odnosno njihov udio u ukupnoj
imovini nakon odbitka svih obveza. Taj iznos kapitala, prikazan u bilanci, naziva se
knjigovodstvenom vrijedno$¢u, s obzirom na to da bi pravu trziSnu vrijednost bilo moguce
odrediti tek nakon prodaje svih imovinskih sredstava i podmirenja svih obveza. Struktura
kapitala moze se razlikovati ovisno o tome je li vlasnik poduzeéa pojedinac ili se radi o vise
osoba, no kapital se uvijek sastoji od dva osnovna elementa: uloZzenog kapitala i zaradenog
kapitala. Odatle proizlazi i definicija kapitala kao investiranog iznosa obogacenog svim

vrijednostima koje su stvorene i sa¢uvane tijekom poslovanja.

Racun dobiti i gubitka (RDG)

Racun dobiti i gubitka je osnovni financijski izvjestaj €ija je svrha prikazati prihode i rashode
te njihovu razliku — dobit ili gubitak — tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Glavni cilj
ovog izvjeStaja je procijeniti uspjesnost poslovanja poduzeca. UspjeSnost obi¢no se opisuje
kao sposobnost ostvarivanja unaprijed postavljenih ciljeva. Ovi ciljevi mogu biti raznoliki, §to
znafi da ocjena uspjeSnosti poslovanja ovisi o definiranim ciljevima 1 postavljenim
kriterijima, a ti Kriteriji mogu se znatno razlikovati. Jedan od najcesce pracenih ciljeva je
profitabilnost. Je 1i taj cilj postignut i u kojoj mjeri, moze se vidjeti iz financijskog izvjesStaja
poznatog kao racun dobiti i gubitka (takoder nazvan i izvjeStaj o dobiti). Nasuprot tome,

bilanca prikazuje financijske aktivnosti poduzeéa tijekom odredenog vremenskog razdoblja.



Slika 3.: Poslovni proces

R i<
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Izvor: https://motiveerp.com/public/erp/help/Korisnickosucelje.html

U procesu obavljanja poslovnih aktivnosti, imovina poduzeca prolazi kroz razli¢ite promjene.
Ova dinamika poslovanja (slika 3.) obuhvaca tok vrijednosti i njezino mijenjanje, gdje se
oblici 1 karakteristike imovine kontinuirano transformiraju. Na primjer, novac koji poduzece
stekne iz razliCitih izvora koristi se za nabavu sirovina i materijala. Te sirovine se potom
ulazu u proizvodnju, rezultiraju¢i gotovim proizvodima koji se prodaju, a za prodaju se
dobiva novac. Ovaj novac se dalje reinvestira za kupnju inputa potrebnih za nove poslovne
cikluse, Sto cijeli proces ponavlja. Bitno je napomenuti da se ove transformacije ne dogadaju
same od sebe; one su rezultat aktivnosti ljudi zaposlenih u poduzecu. Racunovodstvo prati
ova ulaganja u poslovne procese te biljeZi rezultate i u¢inke koji proizlaze iz tih aktivnosti.®
Racun dobiti 1 gubitka se sastoji od osnovnih elemenata kao $to su prihodi, rashodi te rezultat
u obliku dobiti ili gubitka.

Za planiranje 1 vodenje poslovanja nuZna je adekvatna informacijska podloga zainteresiranim
korisnicima. Informirati korisnike znac¢i predociti im relevantne 1 pouzdane informacije u

prepoznatljivom obliku 1 sadrzaju razumljivom korisnicima kojima su namijenjene. Najveci

6 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Malis§, S., JeZovita A., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, : nacela,
postupci, slucajevi, peto izdanje, HZRiF, Zagreb, 2021., str. 109.-110.


https://motiveerp.com/public/erp/help/Korisnickosucelje.html

dio tih informacija nastaje u rac¢unovodstvu. Konac¢ni proizvod racunovodstvenog procesa je

skup izvjestaja koji se nazivaju financijskim izvjestajima.’

a) PRIHODI

Prihodi se definiraju kao povecanje imovine ili smanjenje obveza unutar segmenta koji utjece
na rast dobiti ili kapitala. Do povecanja imovine ili smanjenja obveze dolazi iz raznih razloga.
Neki se ponavljaju redovito, a neki povremeno. Proizvodi i usluge su naj¢es¢i prihodi koji su
vezani uz realizaciju poslovnih ucinaka. Prihodi se podijeljeni na poslovne prihode, koji
proizlaze iz glavnih poslovnih aktivnosti i ovise o specifi¢noj djelatnosti poduzeca, te na
financijske prihode koji nastaju ulaganjem viska nov€anih sredstava u financijske
instrumente, kao §to su dionice, obveznice 1 drugi, stvaraju¢i pravo na naknadu poput kamata

ili dividendi. Postoje redovni i izvanredni prihodi.

e Redovni prihodi — ostvaruju se prodajom proizvoda, odnosno njihovom realizacijom
na trziStu. Mogu nastati i prodajom trgovacke robe ili pruzanju usluga ovisno o prirodi
poslovanja nekog poslovnog subjekta. Ti prihodi se Cesto ostvaruju svakodnevno i
¢ine znacajan dio ukupnih prihoda. Iznos redovnih prihoda jednak je prodajnoj
vrijednosti ostvarenih proizvoda, roba ili usluga (bez uklju¢enog PDV-a). Takoder,
financijski prihodi dio su redovnih prihoda, a oni proizlaze iz viska raspolozivih
novcanih sredstava. To ukljucuje pravo na naknadu kao Sto su dividende ili kamate te

omogucuje poduzecu da uloZi viSak novca u dionice, obveznice i slicno.

e lzvanredni prihodi — to su ,,ostali prihodi koji se pojavljuju redovito pa se stoga ne
mogu ni planirati ni predvidjeti. Ovi prihodi se obi¢no ne pojavljuju u uobi¢ajenom
poslovnom ciklusu i mogu biti rezultat razli€itih situacija. Tipi€ni primjeri izvanrednih
prihoda ukljucuju prodaju dugotrajne imovine, prodaju sirovina, viskova inventara,
otpisa obveza te drugih neobicnih situacija koje dovode do povecanja imovine ili

smanjenja obveza.

7 Tintor Z., Analiza financijskih izvjestaja u funkciji donosenja kvalitetnijih poslovnih odluka, Obrazovanje za
poduzetnistvo - E4E : znanstveno-stru¢ni ¢asopis o obrazovanju za poduzetnistvo, Vol. 10 No. 1, 2020.



b) RASHODI

Rashodi ¢ine negativhu komponentu financijskog rezultata. Odreduju se kao smanjenje
imovine ili poveéanje obveza u dijelu koji utjece na smanjenje kapitala ili glavnice poduzeca,
nasuprot prihodima. Vrijednosti utroSka kao $to su sirovine, materijali, strojevi, energija,
ljudski rad itd. ukljucuje vrijednost rashoda koji su bili prijeko potrebni za stvaranje poslovnih
ucinaka, odnosno gotovih proizvoda. Slicno kao i prihodi, 1 rashodi se dijele na poslovne i
financijske. Poslovni rashodi proizlaze iz glavnih poslovnih aktivnosti poduzeéa i ovise o vrsti
djelatnosti koju obavlja. Analogno poslovnim prihodima pojavljuju se redovito, a ¢ine ih
troSkovi sadrzani u prodane robe 1 sli¢no tome. S druge strane, financijski rashodi proizlaze iz
koristenja tudih financijskih sredstava, kao S§to su kamate ili drugi troSkovi povezani s
financijskim transakcijama. To su rashodi koji ne nastaju redovito u poslovanju, tesko ih je

predvidjeti te kao posljedicu imaju smanjenje vrijednosti imovine ili poveéanje obveza.

Tablica 1.: Nastanak prihoda i rashoda

PRIHODI RASHODI
Povecanje imovine Smanjenje (troSenje) imovine
Smanjenje obveza Povecanje obveza

Izvor: izrada autorice

Da bismo izraCunali rezultat poslovanja, mozemo koristiti ,,formulu“ koja se temelji na
oduzimanju rashoda od prihoda. Prvo se izracunava neto dobit tako da se od bruto dobiti
oduzmu rashodi. Nakon toga, od neto dobiti treba odbiti porez koji pripada drzavi. Neto dobit
pripada iskljucivo poduzecu i odluka o raspodjeli ovisi 0 njegovim vlasnicima. Prema Zakonu
o trgovackim druStvima, neto dobit se prvo izdvaja u rezerve, a potom se dijeli izmedu

vlasnika i poduzeca.

PRIHODI — RASHODI = REZULTAT POSLOVANJA

PRIHODI > RASHODI = DOBIT

PRIHODI < RASHODI = GUBITAK

Rezultat poslovanja utvrduje se na kraju obracunskog razdoblja. Ako su prihodi veéi od

rashoda, slijedi raspodjela dobiti.



Slika 4.: Utvrdivanje i raspodjela dobiti

PRIHODI
RASHODI

= BRUTO DOBIT
- POREZ NA DOBIT

NETO DOBIT

REZERVE DIVIDENDE  ZADRZANA
DOBIT

Izvor: https://www.slideserve.com/florence-montgomery/prihodi-i-rashodi

Rezultat poslovanja se cesto definira kroz sljedeéi postupak: neto dobit se dobiva
oduzimanjem ukupnih rashoda od ukupnih prihoda. Ova racunica prvo rezultira bruto dobiti, a
zatim se iz te bruto dobiti odbija iznos koji se placa drzavi kao porez. Konaéni rezultat, neto
dobit, pripada isklju¢ivo poduzecu te poduzeée samo odlucuje koliko ¢e te neto dobiti zadrzati
kao zadrzanu dobit, a koliko ¢e podijeliti vlasnicima. Zakon o trgovackim drustvima propisuje
redoslijed ovih koraka, koji obi¢no ukljucuje izdvajanje neto dobiti u rezerve prije nego Sto se

vrsi raspodjela vlasnicima i zadrzava dio u poduzeéu.®

Racun dobiti 1 gubitka (RDG) moze se prikazati kao jednostrani ili dvostrani racun. NajceSce
se koristi jednostrani racun zbog bolje preglednosti. Na ovom racunu, prihodi i rashodi se
dijele prema vrstama aktivnosti, kao $to su dobit iz poslovnih aktivnosti i dobit iz financijskih
aktivnosti. Stupnjevitim prikazom na ovaj nacin takoder je moguce analizirati marZu
doprinosa pokri¢a. Ova marza je vazna jer ukazuje na sposobnost poduzeca da generira
dovoljno prihoda za pokric¢e ostalih fiksnih troskova, §to je klju¢no za procjenu uspjeSnosti

poslovanja.®

8 Zakon o trgovackim dru$tvima (NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11,
152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22)
https://www.zakon.hr/z/546/Zakon-o-trgova%C4%8Dkim-dru%C5%Altvima

9 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sacer I., Sever Mali§ S., Zager L.: Radunovodstvo I: ratunovodstvo za
nera¢unovode, HZRIF, Zagreb, 2016., str. 60-61.
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IzvjeStaj o novéanom toku

IzvjeStaj o novCanim tokovima zauzima vazno mjesto medu osnovnim financijskim
izvjeStajima jer pruza detaljan prikaz izvora prikupljanja novca i na¢ina njegove upotrebe.
Ovaj izvjestaj omogucava sagledavanje viska ili nedostatka raspolozivih nov¢anih sredstava
te prikazuje promjene u financijskom polozaju poduzeéa, c¢ime oslikava stvarno
,Zdravstveno stanje poslovanja. Takoder usporeduje pocetno i konacno stanje novca u
promatranom razdoblju. Razumijevanje izvjeStaja o novCanim tokovima zahtijeva
razlikovanje izmedu primitaka i izdataka novca te prihoda i rashoda. Bitno je istaknuti da za
evidentiranje prihoda i rashoda nije nuzno da se dogodi primitak ili izdatak novca, jer se ti
dogadaji biljeze prema temeljnoj raCunovodstvenoj pretpostavci stvaranja obveze ili prava na
prihod, tj. kada se dogadaj ostvari. Ovo razumijevanje pomaze u tumacenju izvjeStaja o
novcanim tokovima 1 omogucava bolje sagledavanje financijskog stanja poduzeca. Izvjestaj o
novc¢anim tokovima dijeli se na tri glavna dijela:

e novcani tok od poslovnih aktivnosti

e novcani tok od investicijskih aktivnosti

e novcani tok od financijskih aktivnosti.

Osnovni elementi izvjestaja o novcanom toku:

e novac — nalazi se u blagajni i na raCunima banke

e novcani ekvivalent — kratkotrajna imovina koja ima visoko likvidna ulaganja te se brzo

pretvara u novac; nije pod zna¢ajnim utjecajem promjena vrijednosti

e novcani tokovi — to su priljevi i odljevi novca i nov¢anih ekvivalenata

e poslovne aktivnosti — predstavljaju prikupljen novac od glavnih izvora prihoda poput
prodaje ili pruzanja usluga; najkvalitetniji izvor novca i drugih aktivnosti (osim

investicijskih 1 financijskih) koje pridonose dobiti poduzeca

e investicijske (ulagateljske) aktivnosti — dugotrajna imovina, ocekuje se duzi proces od

jednog obracunskog razdoblja; sastoje se od primitka i izdatka, od prodaje i kupovine
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dugotrajne imovine; predstavlja novac koji je druStvo primilo od prodaje dugotrajne

imovine ili potroSnjom kupnje nove

e financijske aktivnosti — sastoje se od nov¢anih transakcija koje utjeCu na dugotrajne
obveze i kapital, odnosno to je neki iznos novca prikupljen emisijom dionica,
uzimanjem kredita ili novac potrosen na isplatu dividendi ili dugotrajnih obveza;
mozemo ih gledati na nacin koji drustvo financira svoje poslovanje kroz dugoro¢no
zaduzivanje ili dokapitalizaciju; vezane su uz financiranje poslovanja i promjenom

vezane uz iznos, odnosno strukturu obveza i kapitala
e (isti (neto) novcani tok — razlika izmedu ukupnih primitaka i ukupnih izdataka.

Alternativno, u financijskom izvjeStavanju postoje razliite opcije za razvrstavanje kamata i
dividendi. Kamate se obi¢no svrstavaju u poslovne aktivnosti jer su povezane s financijskim
institucijama 1 njihovim poslovanjem. Medutim, isto tako mogu biti razvrstane i u
investicijske ili financijske aktivnosti jer su rezultat prihoda od ulaganja, kao i troSkovi
pribavljanja novc¢anih sredstava. Dividende se obi¢no biljeZe u poslovnim aktivnostima jer
utjecu na ukupnu neto dobit poduzeca. No, s obzirom na to da se dividendama smatra prihod
od ulaganja, mogu biti svrstane i u investicijske aktivnosti. Pla¢ene dividende, na primjer,
cesto se prikazuju u financijskim aktivnostima, ali ih je takoder moguce razvrstati u poslovne
aktivnosti kao dio nov¢anog toka. Obje metode pruzaju informacije o nov€anim tokovima, ali
razliito organiziraju podatke. Odabir izmedu ovih metoda ovisi o specifi€nostima i

preferencijama poduzeéa ili raéunovodstvenih standarda koje koriste.°

MRS 7 (Medunarodni ra¢unovodstveni standard),!’ odnosno HSFI-1 (Hrvatski standardi
financijskog izvjeStavanja) propisuju dvije metode za sastavljanje izvjeStaja o novcanim
tokovima.
e Direktna metoda: ova metoda ukljucuje razvrstavanje prihoda i rashoda novca prema
osnovnim aktivnostima, kao Sto su poslovne aktivnosti, investicijske aktivnosti i
financijske aktivnosti. To znaci da se izravno prate prihodi 1 izdaci novca koji potjecu

iz svake od ovih aktivnosti.

10 Zager K., Tusek B., Mami¢ Sager I., Sever Mali§ S., Zager L.: Ratunovodstvo I: ratunovodstvo za
nera¢unovode, HZRIF, Zagreb, 2016., str. 68.

11 Medunarodni ra¢unovodstveni standardi jesu standardi koji se koriste u pripemi sastavljanju financijskih
izvjestaja. Donosi ih odbor za Medunarodne standarde financijskog izvjestaja. Objavljeni su na sljede¢em linku:
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/1993_04_36_672.html
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e Indirektna metoda: kod ove metode, nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti izra¢unava se
neizravno. Pocetna toCka za ovu metodu je bilanca stanja za dva usporediva razdoblja.
Na temelju promjena u bilanci stanja izmedu tih razdoblja izvodi se Cisti novc¢ani tok

iz poslovnih aktivnosti, analiziraju¢i promjene u dijelovima imovine i izvora kapitala.

IzvjeStaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala je jedan od Cetiri osnovna financijska izvjes¢a. Njegova svrha
je pratiti i prikazati kako se kapital poduze¢a mijenja od pocetka do kraja odredenog
razdoblja. Ovaj izvjestaj detaljno razlaze sve stavke kapitala koje utjeCu na konacno stanje
kapitala. To ukljucuje obicne dionice, neto dobit, uplaceni kapital, kao 1 isplate dividendi.
Sliéno kao i ostali financijski izvjestaji, izvjeStaj o promjenama kapitala sadrzi osnovne
informacije o tvrtki, naslov izvjestaja i razdoblje na koje se izvjestaj odnosi.!? Kapital
dijelimo na uloZeni i1 zaradeni, no u izvjeStaju o promjenama kapitala iste je potrebno dodatno
raS¢laniti na sljedece elemente:
e upisani kapital
e premije na emitiranje dionice
e revalorizacijske rezerve
® Jezerve
- zakonske rezerve
- rezerve za vlastite dionice
- statutarne rezerve
- ostale rezerve
e zadrzana dobit ili preneseni gubitak

e dobit ili gubitak tekuce godine.

Svaki od ovih elemenata zahtijeva detaljan prikaz svih promjena koje su se dogodile.
Promjene koje se smatraju najvaznijima su one koje utje€u na konacan financijski rezultat,
odnosno, ostvarivanje dobiti i smanjenje kapitala u obliku isplata dividendi vlasnicima. Ove

promjene se detaljnije prikazuju putem izvjestaja o zadrzanoj dobiti.

12 https://alphacapitalis.com/glossary/izvjestaj-o-promjenama-kapitala/ pregled 05.08.2023.
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Izracunava se na sljedeci nacin:

ZADRZANA DOBIT NA POCETKU RAZDOBLJA

+ NETO DOBIT TEKUCEG RAZDOBLJA

= UKUPAN IZNOS SREDSTAVA ZA RASPODJELU

- DIVIDENDE

= ZADRZANA DOBIT NA KRAJU RAZDOBLJA

Skup temeljnih financijskih izvjeStaja Cine bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjeStaj o
promjenama kapitala i izvjestaj o nov€anim tokovima, ali pored njih postoji i niz popratnih
iskaza. Jedan od njih jesu biljeske uz financijske izvjestaje.

Biljeske dodatno proSiruju razumijevanje temeljnih financijskih izvjeStaja objaSnjavajuci
strukturu, vrijednost i karakteristike kljucnih stavki. U ovim biljeSkama takoder trebaju biti
istaknute racunovodstvene politike koje su koriStene pri sastavljanju izvjestaja, s posebnim
fokusom na nacin odredivanja vrijednosti stavki i pravila vrednovanja. Dodatno, biljeske
trebaju obuhvatiti eventualna odstupanja od raCunovodstvenih standarda uz obrazloZenje zasto
su takva odstupanja napravljena te kvantifikaciju njihovog utjecaja. Osim toga, biljeske mogu
pruziti pregled dugoro¢nih obveza Ciji je rok dospijeca dulji od pet godina, informacije o
emitiranim dionicama u smislu broja i nominalne vrijednosti te podatke o potraZivanjima i
obvezama koje su predmet sudskih sporova. Takoder, biljeSke mogu sadrzavati informacije o
zaposlenicima 1 druge relevantne informacije koje pruzaju dodatnu vrijednost za
razumijevanje financijskih izvjesStaja. U sustini, cilj biljeski je da obuhvate sve informacije
koje nisu izravno vidljive iz temeljnih financijskih izvjeStaja, ali su kljucne za potpuno

razumijevanje tih izvjestaja.
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2.2. Osnove okvira financijskog izvjeStavanja za poduzetnike u Republici
Hrvatskoj

U Republici Hrvatskoj osnovni regulativni okvir za financijsko izvjeStavanje sastoji se od
Zakona o racunovodstvu'® i povezanih propisa. Ovaj zakon obuhva¢a mnoge aspekte
racunovodstva 1 financijskog izvjeStavanja, ukljucuju¢i razvrstavanje poduzetnika,
knjigovodstvene evidencije, popis imovine i obveza, primjenu standarda financijskog
izvjeStavanja 1 mnoge druge klju¢ne aspekte. Posebno je vazno napomenuti da ovaj zakon
propisuje da poduzetnici moraju sastavljati svoje financijske izvjeStaje primjenjujuci ili
Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja (HSFI) ili Medunarodne standarde financijskog
izvjeStavanja (MSFI). Postoje razliite kategorije poduzetnika, ukljucuju¢i mikro, male,
srednje i1 velike poduzetnike, te subjekti javnog interesa. Ovisno o veliini i statusu
poduzetnika, primjenjuju se razli¢iti standardi financijskog izvjestavanja. Na primjer, mikro,
mali i srednji poduzetnici, kao i ostali poduzetnici koji ne zadovoljavaju kriterije za
razvrstavanje, primjenjuju Hrvatske standarde financijskog izvjestavanja (HSFI). S druge
strane, veliki poduzetnici i subjekti javnog interesa, koji ukljuuju poduzetnike ¢&iji su
vrijednosni papiri na burzi, kreditne institucije, osiguravaju¢e drustva i dr., obvezni su
primjenjivati Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja (MSFI). Ovaj regulativni
okvir pruza jasne smjernice o tome koji standardi se primjenjuju na razlicite vrste poduzetnika
1 osigurava dosljednost 1 transparentnost u financijskom izvjestavanju u Republici Hrvatskoj.

Poduzetnici se, prema Zakonu o racunovodstvu, razvrstavaju na mikro, male, srednje i velike
ovisno o odredenim pokazateljima utvrdenim na zadnji dan poslovne godine koja prethodi

poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski izvjestaji.

Poduzetnici se razvrstavaju na temelju tri kljucna pokazatelja:
e iznosa ukupne aktive
e iznosa prihoda

e prosjecnog broja radnika tijekom poslovne godine.

Kategorije poduzetnika se definiraju ako poduzetnik prelazi dva od ovih triju navedenih
pokazatelja. U sljedeCoj tablici prikazani su konkretni pokazatelji prema kojima su

poduzetnici razvrstani u odredene kategorije.

13 Zakon o radunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15 134/15 120/16 116/18, €. 1.
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Tablica 2.: Razvrstavanje poduzetnika prema Zakonu o ra¢unovodstvu

Pokazatelji Mikro poduzetnici Mali poduzetnici Srednji poduzetnici

Aktiva 350.00,00 eura 4.000.000,00 eura 20.000.000,00 eura
Prihod 700.00,00 eura 8.000.000,00 eura 40.000.000,00 eura
Broj radnika 10 50 250

Izvor: Prikaz autorice sukladno ¢l. 5. Zakona o raGunovodstvu (NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, 42/20, 47/20,
114/22, 82/23), Razvrstavanje poduzetnika

Velikim poduzetnicima smatraju se oni koji prelaze dva od tri klju¢na pokazatelja prema

kriterijima koji se koriste za srednje poduzetnike. Neovisno o tome jesu li zadovoljili dva od

tri navedena pokazatelja, u kategoriju velikih poduzetnika spadaju razli¢iti subjekti. To

ukljucuje banke, stedne banke, stambene Stedionice, institucije za elektronicki novac, drustva

za osiguranje i reosiguranje, leasing druStva, druStva za upravljanje UCITS fondovima,

drustva za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima, faktoring drustva, investicijska

drustva, burze i nekoliko drugih subjekata. Ova klasifikacija Cesto varira od drzave do drzave

ovisno o specificnim propisima i zakonima koji reguliraju poduzetnicku klasifikaciju.

Razli¢ite vrste poduzetnika imaju razliCite obveze kada je u pitanju objava financijskih

izvjestaja. Evo koje izvjestaje moraju objavljivati mikro, mali i1 srednji poduzetnici:

Mikro poduzetnici duzni su objavljivati:*

e hilancu

e racun dobiti 1 gubitka

o biljeSke uz financijske izvjeStaje

e ostalu dokumentaciju, ukljucuju¢i odluku o utvrdivanju godi$njih financijskih

izvjeStaja, odluku o prijedlogu raspodjele dobiti ili pokri¢u gubitka i revizorsko

1zvjesce ako su obveznici revizije.

Mali poduzetnici duzni su objavljivati:*®

e hilancu

e racun dobiti i gubitka

14 Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d. , Zagreb, br. 120/16, ¢l

19.
15 Ibid., &1. 19.
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o Dbiljeske uz financijske izvjestaje
e ostalu dokumentaciju, ukljuuju¢i odluku o wutvrdivanju godiSnjih financijskih
izvjestaja, odluku o prijedlogu raspodjele dobiti ili pokri¢u gubitka i revizorsko

izvjesc¢e ako su obveznici revizije.
Srednji poduzetnici® imaju nesto obimniju listu obveza te su duzni objavljivati:

« hilancu

e racun dobiti i gubitka

e izvjestaj o novCanom tijeku

e izvjestaj o promjenama kapitala

o biljeske uz financijske izvjestaje

e ostalu dokumentaciju, ukljucujuci revizorsko izvjeS¢e ako su obveznici revizije,
godisnje izvjesce, odluku o utvrdivanju godisnjih financijskih izvjesStaja i odluku o
prijedlogu raspodjele dobiti ili pokri¢u gubitka

o nisu duzni ukljucivati nefinancijske pokazatelje u izvjeS¢e poslovodstva.

Zakon o racunovodstvu definira dvije kategorije obveznika predaje godisnjih financijskih

izvjestaja.

1. Obveznici javne objave
Poduzetnici iz ¢lanka 4. stavka 2. ZOR-a (trgovacka druStva i trgovci pojedinci te poslovne
jedinice poduzetnika sa sjediStem u stranoj drzavi) i to za redovno poslovanje 1 u slucajevima
statusnih promjena, otvaranja steajnog postupka ili pokretanja postupka likvidacije nad

poduzetnikom.

2. Obveznici podnosenja godiSnjeg financijskog izvjestaja (GFI u nastavku) za statisticke

i druge potrebe
Poduzetnici iz Clanka 4. stavaka 2. i 3. ZOR-a (trgovacka drustva i trgovci pojedinci te
poslovne jedinica poduzetnika sa sjediStem u stranoj drzavi) 1 pravne i fizicke osobe obveznici

poreza na dobit. Predajom GFl-a i ostale dokumentacije Fini smatra se da je poduzetnik,

16 Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 120/16, &l.
19.

17



obveznik javne objave ispunio obvezu javne objave Sto znaci da GFI i ostalu dokumentaciju

za potrebe javne objave ne trebate vise nikome dostavljati.!’

Vrsta dokumentacije koja se predaje

Dokumentacija koju se predaje Fini podijeljena je na standardnu 1 nestandardnu
dokumentaciju. Standardna dokumentacija obuhvaca pojedinac¢ne i konsolidirane godiSnje

financijske izvjestaje €iji su sadrzaj 1 oblik unaprijed propisani. To ukljucuje:

1. bilancu: financijski izvjestaj koji prikazuje financijski polozaj poduzeca na odredeni
datum

2. racun dobiti i gubitka: izvjestaj koji prikazuje prihode 1 rashode poduzeca tijekom
odredenog razdoblja, zajedno s izvjestajem o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

3. izvjestaj o novfanim tokovima: prikazuje tokove gotovine unutar poduzeca,
ukljucujuéi prihode i1 rashode iz poslovnih aktivnosti, investicijskih i1 financijskih
aktivnosti

4. izvjeStaj o promjenama Kkapitala: pruza informacije o promjenama u vlasnickom
kapitalu poduzeca tijekom razdoblja

5. dodatni podaci za statisticke i druge potrebe: dodatni financijski podaci koji mogu

biti potrebni za razlicite svrhe, ukljucujuci statistiku.

Nestandardna dokumentacija uklju¢uje dokumente ¢iji oblik i sadrzaj nisu unaprijed

propisani. Ovo ukljucuje:

1. biljeske uz financijske izvjeStaje: dodatne informacije i poja$njenja o stavkama u
financijskim izvjestajima

2. izvjeSce revizora: izvjestaj neovisnog revizora o financijskim izvjestajima poduzeca

3. godiSnje izvjeS€e: sveobuhvatno izvjes¢e o poslovanju i financijskom polozaju
poduzeca tijekom godine

4. odluka o utvrdivanju godiSnjeg financijskog izvjeStaja: dokument kojim se
sluzbeno utvrduje godisnji financijski izvjestaj

5. odluka o prijedlogu raspodjele dobiti ili pokri¢u gubitka i izjava o neaktivnosti:
dokumenti koji se odnose na raspodjelu dobiti ili pokrice gubitka i1 izjavu o

neaktivnosti poduzeéa.®

17 https://www.fina.hr/poduzetnici#tko-sto-i-kada-predaje pregled 08.08.2023.
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Godisnji financijski izvjeStaji moraju pruziti istinit i fer prikaz financijskog polozaja i
uspjesnosti poslovanja poduzetnika.’® Obveznici poreza na dobit duzni su predati GFI za
svaku poslovnu godinu tijekom koje su bili poslovno aktivni ili su u poslovnim knjigama
imali evidentiranu imovinu i/ili obveze. Poduzetnici (trgovacka druStva) imaju obvezu
sastavljanja i predaje GFl-a i u slu¢ajevima statusnih promjena, otvaranja stecajnog postupka
ili pokretanja postupka likvidacije i to u roku od 90 dana od dana nastanka statusne promjene,
pokretanja postupka likvidacije ili otvaranja ste¢aja. Poduzetnik koji tijekom poslovne godine
nije imao poslovnih dogadaja, niti u poslovnim knjigama ima podatke o imovini i obvezama,
duZan je do 30. travnja tekuce godine Registru, odnosno Fini, dostaviti izjavu o neaktivnosti

za prethodnu poslovnu godinu.?°

18 https://www.fina.hr/poduzetnici#tko-sto-i-kada-predaje pregled 08.08.2023.
19 Zakon o raunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, broj 78/15 134/15 120/16 116/18, &1. 7.
20 https://www.fina.hr/poduzetnici#tko-sto-i-kada-predaje, pregled 08.08.2023.
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Tablica 3.: Obveznici i rokovi predaje financijskih izvje$taja u Republici Hrvatskoj

Vrsta Rok za Veli¢ina poduzetnika
obveznika  predaju Mikro i mali Srednji i veliki
GFl-aza
2022.*
Trgovacko  30.04. « Bilanca Bilanca
drustvo e Racun dobiti 1 gubitka Racun dobiti 1 gubitka s
Statisticke i « Dodatni podaci izvjeStajem o ostaloj
dr. potrebe sveobuhvatnoj dobiti
Dodatni podaci
30.06. o Bilanca Bilanca
o Racun dobiti i gubitka Racun dobiti i gubitka s
Radi javne « Biljeske uz financijski izvjeStajem o ostaloj
objave izvjestaj sveobuhvatnoj dobiti
e Revizorsko izvjesée s Izvjestaj o nov€anim
prilozima - ako su tokovima
obveznici*** Izvjestaj o promjenama
e Odluka o prijedlogu kapitala
raspodjele dobiti ili Revizorsko izvjesée s
pokri¢u gubitka** prilozima***
e Odluka o utvrdivanju Godisnje izvjesce
GFl-a Odluka o utvrdivanju GFI-a
« Referentna stranica ako Odluka o prijedlogu
su standardni izvjestaji raspodjele dobiti ili pokricu
predani u elektroni¢kome gubitka**
obliku Referentna stranica ako su
dokumenti iz tocke 1., 2.1 3.
Javno se objavljuje skraceni predani u elektronickome
oblik GFl-a. obliku
30.09. Konsolidirani godisnji financijski izvjestaj (obveznik konsolidacije:
poduzetnik koji u skupini poduzetnika predstavlja mati¢no drustvo).
Radi javne  Obvezna dokumentacija kao i kod nekonsolidiranih GFI-a, osim Odluke
objave o raspodjeli dobiti ili pokricu gubitka.
Obveznici  30.04. » Bilanca
iz ¢lanka 4. o Racun dobiti i gubitka
stavka 3. za potrebe « Dodatni podaci
statistike
Neaktivni 30.04. e lzjava o neaktivnosti poduzetnika - poduzetnici koji tijekom
poduzetnik poslovne godine nisu imali poslovnih dogadaja i U poslovnim

knjigama nemaju podatke o imovini i obvezama, dostavljaju

izjavu 0 neaktivnosti.

Izvor: https://lwww.fina.hr/poduzetnici#tko-sto-i-kada-predaje
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Pojam i znac¢aj ra¢unovodstvenih politika

Sintagma ,,raCunovodstvene politike™ sastoji se od dviju rijeci: ,,raCunovodstvo® i ,,politika‘.
Racunovodstvo je integralni dio cjelokupnog informacijskog sustava poduzeca, koji pruza
kvantitativne informacije potrebne za donoSenje odluka i upravljanje poduzecem. Rijec
,politika“ potjece od starogrckog pojma polis, $to oznacava grad ili drzavu, i u osnovi se
odnosi na nacin upravljanja gradom, tj. drzavom. Iako se politika tradicionalno povezivala s
drzavnickim poslovima, danasnje znacenje obuhvaca i odredene metode i postupke za
provodenje razli¢itih aktivnosti. Primjerice, politika predstavlja: plan, smjer ili nacin
izvrSavanja odredenih radnji, odnosno ona moze znaciti: 1. razboritost, 2. nacin ili smjer

upravljanja nekom aktivnoscu, 3. bilo koji sustav upravljanja.

Sam pojam racunovodstvenih politika (engl. Accounting policies) pojavio se u SAD-u
pedesetih godina. Strukovne organizacije koje djeluju na tom podruc¢ju pridonose razvoju i
promociji ratunovodstvene profesije, a neke od njih su Medunarodni odbor za standarde
financijskog izvjestavanja (engl. IASB — International Accounting Standards Board?') Odbor
za racunovodstvene standarde (engl. FASB — Financial Accounting Standards Board) te
Odbor za racunovodstvena nacela (engl. APB — Accounting Principles Board), prema kojem
racunovodstvene politike ,,predstavljaju specificna nacela i metode koje je menadzment
izabrao u cilju realnog prikazivanja financijskog poloZaja, promjenama financijskog polozaja

i rezultata poslovanja i koja su u skladu s opée prihvacenim ra¢unovodstvenim nacelima*.??

2.3. Korisnici financijskih izvjestaja

Korisnici financijskih izvjeStaja su trenutacni 1 potencijalni investitori, zaposlenici,
zajmodavci, dobavljaci i1 drugi trgovinski vjerovnici, kupci, vlade i njihove agencije te Sira i
uza javnost. Navedeni se sluze financijskim izvjestajima kako bi zadovoljili svoje potrebe za

informiranjem, tj. za uvid u odredeno podrucje financija.

2 https://www.ifrs.org/groups/international-accounting-standards-board/ pregled 10.08.2023.
2 Zager, K., Mamié Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita A., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, peto izdanje, HZRiF, Zagreb, 2021., str. 148-149.
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Ove potrebe korisnika granice se na sljede¢e komponente:
e investitori
e zaposlenici
e zajmodavci
e dobavljaci i drugi trgovacki vjerovnici
e Kkupci
e vlade i njihove agencije

e javnost.

Zaposlenici, zajmodavci, dobavljaci, poslovni vjerovnici, kupci, vlade i njihove agencije te
javnost pokazuju razli¢ite razine interesa prema financijskim izvjeStajima. Zaposlenici su
zainteresirani za informacije o stabilnosti i profitabilnosti poslodavaca kako bi procijenili
sigurnost svojih naknada, mirovina i moguénosti zaposlenja. Zajmodavci koriste izvjeStaje za
ocjenu pravovremene otplate zajmova i povezanih kamata. Dobavljaci zele uvid u financijske
izvjeStaje radi procjene placanja svojih dugova u predvidenom roku. Poslovni vjerovnici
pokazuju interes, posebno u kratkom roku, dok kupci traze izvjeStaje koji odrazavaju
kontinuitet poslovanja subjekta, posebno ako su dugorocno povezani s njim. Vlade i agencije
koriste izvjeStaje za raspodjelu resursa, regulaciju aktivnosti subjekata te za utvrdivanje
poreznih politika i temelja za nacionalni dohodak. Javnost, koja ukljucuje lokalne zajednice,
takoder je zainteresirana i moze pristupiti informacijama o trendovima, prosperitetu subjekta
te utjecaju na lokalno gospodarstvo, zaposljavanje i suradnju s lokalnim dobavlja¢ima putem

financijskih izvjestaja. 23

2 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, July 2004.
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3. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA PRIMJENOM
FINANCIJSKIH POKAZATELJA

Pokazatelj analize financijskih izvje$taja je racionalni ili odnosni broj, $to znaci da se koristi
za usporedivanje dvije ekonomske veli¢ine tako $to se jedna stavlja u odnos (dijeli) s drugom
ekonomskom velicinom. Medutim, nije svaka kombinacija ekonomskih veli¢ina relevantna za
donosenje odluka i analize poslovanja. Stoga, kako bi pokazatelji bili ispravni i korisni,
moraju ispunjavati odredene preduvjete. Financijski pokazatelji se, s obzirom na vremensku

dimenziju, mogu podijeliti u dvije skupine:

1. Prva skupina obuhvaéa pokazatelje koji se odnose na razmatranje poslovanja
poduzeca unutar odredenog vremenskog razdoblja, obi¢no unutar jedne godine. Ti
pokazatelji pruzaju uvid u poslovne performanse i rezultate poduzeca tijekom

odredenog razdoblja i omogucuju analizu trendova u njihovom poslovanju.

2. Druga skupina financijskih pokazatelja odnosi se na tocno odredeni trenutak koji se
podudara s trenutkom sastavljanja bilance. Ovi pokazatelji govore o financijskom
polozaju poduzeca u tom konkretnom trenutku i koriste se za procjenu likvidnosti,

solventnosti i opc¢enito financijske stabilnosti poduzeca.

Kroz koristenje razli€itih financijskih pokazatelja iz ove dvije skupine, analiti¢ari i menadZeri
dobivaju sveobuhvatan uvid u poslovanje poduzeca, kako u smislu njegovih financijskih
rezultata tijekom vremena, tako 1 u trenutni financijski poloZaj. Ova analiza pomaze
donositeljima odluka da bolje razumiju performanse poduzeca i1 osiguraju odrzivost i
konkurentnost na trziStu. Pokazatelji se formiraju i1 racunaju radi stvaranja informacijske
podloge za donosenje odredenih poslovnih odluka. Ovisho o ciljevima i odlukama koje Zele
donijeti, naglasava se vaznost odredenih tipova ili vrsta financijskih pokazatelja. Na primjer,
ako se analiza provodi za bankara koji razmatra odobravanje kratkoro¢nog kredita nekom
poduzedu, tada ¢e naglasak biti na postojecoj financijskoj situaciji poduzeca i njegovoj bliskoj
buduénosti. U tom slucaju, kljucni su pokazatelji koji mjere likvidnost poduzeca. Likvidnost
pokazuje moze li poduzeée uéinkovito podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze. S druge strane,
dugoroc¢ni investitori viSe ¢e naglasiti mo¢ poduzeca za stvaranje prihoda i op¢u efikasnost
poslovanja, a ne samo likvidnost. Dugoro¢ni investitori su zainteresirani za dugorocnu

profitabilnost 1 sigurnost ulaganja. Bez obzira na postoje¢u likvidnost, neprofitabilna
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poduzeca mogu umanjiti vrijednost imovine i ne¢e moc¢i dugoro¢no zadovoljiti obveze prema

investitorima.

Vlasnici poduzeca (dionicari) takoder su zainteresirani za dugoroCnu profitabilnost i
sigurnost. Oni zele osigurati povrat na svoje ulaganje kroz isplatu dividendi i povecanje
vrijednosti dionica. MenadZzment poduzeéa je zainteresiran za sve aspekte financijske analize
jer se mora osigurati 1 kratkorocna i dugoro¢na financijska stabilnost poduzeca. Moraju
osigurati profitabilnost poduzeca kako bi se mogli podmiriti svi kratkoro¢ni i1 dugorocni
troSkovi. Takoder, vazno je osigurati odgovarajuce naknade vlasnicima poduzeca (dividende)
i zadrzavanje adekvatne dobiti kako bi se poduzec¢e moglo razvijati i rasti. S obzirom na
razliCite zahtjeve i ciljeve, postoje razlicite skupine financijskih pokazatelja koje se koriste za
analizu poduze¢a. To ukljucuje pokazatelje likvidnosti, pokazatelje profitabilnosti,
pokazatelje ucinkovitosti poslovanja, pokazatelje zaduzenosti i drugo. Razumijevanje i1
koriStenje prave kombinacije ovih pokazatelja pomaze donositeljima odluka da steknu
sveobuhvatan uvid u financijsko zdravlje i performanse poduzec¢a te da planiraju strategije i

odluke koje ¢e osigurati njegovu dugoro¢nu uspjesnost i konkurentnost.

3.1. Temeljne metode analize financijskih izvjestaja

U procesu analize financijskih izvjeStaja koriste se razliciti postupci koji su temeljeni na
raS¢lanjivanju 1 usporedivanju. Klju¢ni alati za ovu analizu su komparativni financijski
izvjestaji 1 strukturalni financijski izvjeStaji. Horizontalna analiza usmjerava se na pracenje
promjena u financijskim izvjeStajima tijekom vremena. Ovdje je fokus na uocavanju trendova
1 dinamike promjena pojedinih stavki u osnovnim financijskim izvjestajima. Cilj ove analize
je ocijeniti kako se poslovanje poduzeca razvija i jesu li promjene pozitivne ili negativne.
Horizontalna analiza pomaZe u ocjeni uspjeSnosti 1 stabilnosti poslovanja. S druge strane,
vertikalna analiza temelji se na razbijanju financijskih izvjeStaja na manje komponente kako
bi se bolje razumjela njihova struktura. Ovaj pristup omogucava analiticarima da dobiju bolji
uvid u odnos izmedu razli¢itih stavki unutar financijskih izvjestaja. To je posebno korisno za
analizu kako se odredena stavka odnosi na ukupnu strukturu financijskih izvjestaja. Vazno je
napomenuti da analiza financijskih izvjeStaja ne zavrSava na horizontalnoj i vertikalnoj
analizi. Takoder ukljucuje koriStenje razli¢itih financijskih pokazatelja, bilo pojedinacnih ili
grupiranih, kao 1 sintetickih pokazatelja. Ovi pokazatelji pomazu stvoriti sveobuhvatan

pregled financijske situacije 1 poslovnih performansi poduzeca, doprinose¢i dubljem
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razumijevanju njegove ukupne financijske slike.?* Na sljedecoj tablici prikazat ¢emo &etiri

financijska pokazatelja koja ¢emo bolje obrazloziti u nastavku.

Slika 5.: Klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka analize financijski izvjeStaja

TEMELJNI INSTRUMENTI I POSTUPCI ANALIZE

KOMPARATIVNI STRUKTURNI
FINANCIJSKI FINANCITSKI
IZVIESTAJT 1ZVIESTAIL

FINANCIISKI

POKAZATELI

Zbrojni 1li sinteti¢ki

Postupak Postupak

horizontalne vertikalne
analize analize

Pojedinacni
pokazatelji

Skupine
pokazatelja

Sustavi
pokazatelja

pokazatelji

Izvor: izrada autorice prema Zager K., Mami¢ Sa&er 1., Sever S., Zager L. (2008). Analiza financijskih izvjestaja,
Zagreb: Masmedia, str. 224.

Horizontalna analiza je proces usporedbe financijskih podataka kroz visegodi$nje razdoblje
radi identifikacije trendova i dinamike promjena. Ova analiza omogucava bolje razumijevanje
kako se financijske pozicije poduzeca mijenjaju tijekom vremena, pomaZzuci u procjeni
njegove sigurnosti i uspjeSnosti. Za horizontalnu analizu, odabiremo jednu godinu kao
referentnu (baznu) i usporedujemo podatke iz drugih godina s tim referentnim podacima.
Takoder, moguée je usporedivati svaku godinu s prethodnom kako bismo uocili neo¢ekivane
promjene. S druge strane, vertikalna analiza usredotocena je na analizu financijskih podataka
unutar jedne godine. Ova analiza fokusira se na strukturu financijskih izvjestaja, posebno na
postotke koje pojedine stavke ¢ine u ukupnoj aktivi, pasivi ili prihodima. Na primjer, u bilanci
stanja, svaka stavka prikazuje se kao postotak od ukupne aktive. U izvjeStaju o dobiti i

gubicima, stavke se izraZzavaju kao postotak ukupnih prihoda, a u izvjeStaju o nov€anim

24 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, MASMEDIA, Zagreb, 2008.,
str. 224.
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tokovima kao postotak od prihoda, imovine ili ukupnih primitaka ili izdataka.?® Vazno je
napomenuti da se horizontalna i vertikalna analiza Cesto koriste zajedno kako bi pruzile

sveobuhvatan uvid u financijske izvjestaje poduzeca.

3.2. Temeljne skupine i pojedinacni financijski pokazatelji

U ovom poglavlju ¢emo objasniti sljedece skupine financijskih pokazatelja:

e pokazatelji likvidnosti

e pokazatelji profitabilnosti
e pokazatelji aktivnosti

e pokazatelji ekonomicnosti
e pokazatelji zaduZenosti

e pokazatelji investiranja.

Pokazatelj likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios) sluze za mjerenje sposobnosti poduzeca da
podmiri svoje dospjele kratkorocne obveze. Ovi pokazatelji pruZaju uvid u financijsku
likvidnost poduzeca i procjenjuju njegovu sposobnost da brzo pretvori svoju imovinu u novac

kako bi moglo izvrs$iti svoje kratkoro¢ne obveze.
U kontekstu likvidnosti, naj¢eSce koristeni eksplicitni pokazatelji su:

o koeficijent trenutne likvidnosti
e koeficijent ubrzane likvidnosti
e Koeficijent tekuce likvidnosti

e koeficijent financijske stabilnosti.

%5 Abramovi¢ K. i sur.: Primjena hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja — s poreznim propisima, HZRIF,
Zagreb, 2008., str. 626.

26



Tablica 4.: Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent trenutne novac kratkorocne obveze
likvidnosti

Koeficijent ubrzane novac + potrazivanja kratkoro¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijent tekuce kratkotrajna imovina kratkoro¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijent financijske dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze
stabilnosti

Izvor: izrada autorice

a) Kaoeficijent trenutne likvidnosti

Financijski pokazatelj koji ukazuje na sposobnost poduzeca da trenuta¢no podmiri svoje
obveze raspolozivim novcem na to¢no odredeni dan, odnosno na dan nastanka bilance. Za
izraun ovog pokazatelja, u brojniku se nalaze likvidna sredstva koja poduzece trenutno
posjeduje, poput gotovine i kratkoroc¢nih potrazivanja. Logi¢no je da se novac nalazi u
brojniku jer se takva sredstva mogu brzo pretvoriti u novac i koristiti za podmirenje obveza.
Ovaj pokazatelj moze korisnika informacija o likvidnosti lako dovesti u zabludu. Na primjer,
na dan kada se utvrduje koeficijent trenutne likvidnosti, na Ziro-raCun poduze¢a moze stic¢i
znaajna uplata, Sto ¢e rezultirati relativno visokim koeficijentom trenutne likvidnosti.
Korisnik financijskih izvjesStaja moze tada pogresno zakljuciti da poduzece nema problema s
likvidnosScu jer ima dovoljno likvidnih sredstava. Medutim, to moZe biti zabluda jer uplata na
ziro-ratun moZze biti iznimna i ne odraZavati pravu likvidnost poduzeca na dulje razdoblje.
Poduzece moze imati nisku razinu prihoda i gotovine u sljede¢im razdobljima, §to bi dovelo
do poteskoc¢a u podmirenju svojih obveza. Korisnici financijskih izvjeStaja moraju biti oprezni
pri interpretaciji koeficijenta trenutne likvidnosti i uzeti u obzir i druge relevantne pokazatelje
likvidnosti kako bi dobili cjelovitu sliku o financijskoj likvidnosti poduzeca. Ovo ¢e im
omoguciti donoSenje informiranih odluka i1 razumijevanje prave financijske situacije

poduzeca.

b) Koeficijent ubrzane likvidnosti (,,quick ratio* ili ,,acid test)

27



Predstavlja nesto bolju mjeru likvidnosti u usporedbi s koeficijentom trenutne likvidnosti.
Pokazuje sposobnost poduzeéa da podmiri kratkoro¢ne obveze upotrebom brzo unovcive
imovine. Ovaj pokazatelj izra¢unava se izuzimanjem zaliha iz brojnika koeficijenta trenutne
likvidnosti. Zalihe, kao manje likvidna sredstva, ne uvijek se mogu brzo pretvoriti u novac,
stoga ih izuzimanje daje realniji uvid u trenuta¢nu sposobnost poduzeca da podmiri svoje
obveze. Preporuceno je da vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti bude 1 ili veéa od 1. To
znacCi da bi poduzece koje zeli odrzavati normalnu likvidnost trebalo imati brzo unovcive
imovine minimalno u vrijednosti kratkoro¢nih obveza. Na taj nacin poduzece bi moglo
podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze koriste¢i samo likvidna sredstva koja brzo moze pretvoriti

u novac, bez oslanjanja na zalihe.

U kontekstu razmatranja i mjerenja likvidnosti, najznacajniji pokazatelji su koeficijent tekuce
likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti. Koeficijent tekuée likvidnosti pruza cjelovit
uvid u likvidnost poduzeéa, ukljucujuéi zalihe, dok koeficijent financijske stabilnosti
povezuje dugoro¢ne obveze s ukupnom imovinom poduzea i daje uvid u dugorocnu
sposobnost poduzeca da podmiri svoje dugorocne obveze.

Kombinacija ovih pokazatelja pomaze analiticarima i menadZzmentu da bolje razumiju
financijsku likvidnost i stabilnost poduzeca. Odlucivanje o pravilnoj ravnotezi izmedu
kratkorocne 1 dugoro¢ne likvidnosti od kljucne je vaznosti kako bi poduzece bilo u

mogucénosti pravodobno podmiriti svoje obveze i odrZavati stabilno poslovanje na duZe staze.

c) Koeficijent tekuce likvidnosti (,,current radio*)

Obic¢no bi trebao biti veéi od dva. Drugim rije¢ima, da bi poduzece odrzavalo adekvatnu
tekucu likvidnost, trebalo bi imati najmanje dvostruko vise likvidnih sredstava koja se brzo
mogu unovc¢iti od ukupnih kratkoro¢nih obveza. To znaci da poduzec¢e mora imati dovoljno
likvidnih sredstava kako bi moglo pravodobno podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze. Da bi
odrzalo normalnu likvidnost, poduzece takoder mora financirati dio svoje kratkorocne
imovine iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora. Taj dio kvalitetnih dugoro¢nih izvora naziva se
radni kapital (engl. working capital) i utvrduje se kao razlika izmedu kratkoro¢ne imovine i
kratkoro¢nih obveza. Radni kapital predstavlja likvidna sredstva koja su na raspolaganju

poduzecu za svakodnevno poslovanje i pokrivanje kratkoro¢nih obveza.
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d) Koeficijent financijske stabilnosti

Sluzi za mjerenje odnosa izmedu dugotrajne imovine i kapitala, pri ¢emu se kapital uvecava
za dugoro¢ne obveze. Ovaj koeficijent pruza informaciju o tome koliko su dugoroc¢ni izvori
koristeni za financiranje dugotrajne imovine. Vazno je napomenuti da ovaj koeficijent uvijek
treba biti manji od jedan kako bi oznacavao likvidnost i financijsku stabilnost poduzeca. Ako
je vrijednost ovog koeficijenta veca od jedan, to ukazuje na deficit radnog kapitala, Sto znaci
da poduze¢e nema dovoljno kvalitetnih dugoro¢nih izvora, odnosno radnog kapitala za
financiranje svojih kratkotrajnih potreba. Radni kapital obuhvaca dio kratkotrajne imovine
koji se financira iz dugoro¢nih izvora.?® Kako bi se povecale likvidnost i financijska
stabilnost, poduzeéa nastoje odrzavati pozitivan radni kapital, odnosno imati vise likvidnih
sredstava od kratkoro¢nih obveza. Ova rezerva likvidnosti, financijske stabilnosti ili
sigurnosti poslovanja, omogucuje poduzecu da izbjegne moguce poteskoce u podmirenju
obveza, pa se radni kapital cesto naziva i rezervom likvidnosti. Sposobnost poduzeca da odrzi
adekvatan radni kapital ima klju¢nu ulogu u osiguravanju stabilnog i sigurnog poslovanja na
duze staze. Pravilno upravljanje likvidno$éu i radnim kapitalom omogucéuje poduzecu da

izbjegne potencijalne financijske probleme i da ostane konkurentno na trzistu.

Pokazatelj profitabilnosti

Kod analize profitabilnosti, ¢esto se koriste pokazatelji kao $to su marze profita, rentabilnost

ukupne imovine i rentabilnost vlastitog kapitala.

Profitabilnost (u Sirom znacenju) 1 likvidnosti ¢ine okosnicu financijskog upravljanja u
poslovnim subjektima. Profitabilnost se Sire definira kao sposobnost drustva da ostvaruje
profit u odnosu na neku referentnu mjeru poput prihoda, imovine ili ulozenog vlasni¢kog
kapitala uz razli¢ite inadice izraduna.?” Sestanovi¢ i ostali dokazali su da rezultat njihovog
rada pokazuje znacajnu uzro¢nost varijabli rentabilnosti na koeficijent tekuce i ubrzane
likvidnosti. To znaci da rentabilnost znacajno utjece na likvidnost. S druge strane, nije

utvrdena znacajna uzro¢nost koeficijenta likvidnosti na rentabilnost.

% Zager K., Mami¢ Sacer L., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 43-48.

27 Sestanovi¢ A., Vudenovié¢ J.: Zbirni financijski pokazatelji kao indikatori kriza unutar trgovackih drustava,
Financije i pravo, Vol. 8 No. 1, 2020.
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Tablica 5.: Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Neto marza profita neto dobit + rashodi od kamata ~ ukupni prihodi

Bruto marza profita dobit prije poreza + rashodi od ukupni prihodi
kamata

Neto rentabilnost imovine neto dobit + rashodi od kamata ~ ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine dobit prije poreza + rashodi od ukupnaimovina
kamata

Rentabilnost vlastitog kapitala neto dobit kapital i rezerve

Izvor: izrada autorice

1. Marza profita — predstavlja procjenu koliko uspjesno poduzece zadrzava prihode

nakon odbijanja kamata i ostalih troSkova.

2. Neto marza profita — izracunava postotak preostalih prihoda nakon oduzimanja

operativnih troskova, kamata, poreza i povlastene dividende.

3. Bruto marza profita — s druge strane, pokazuje postotak prihoda koji je dostupan za

pokrivanje operativnih i drugih troskova.

4. Ebitda marZa profita — procjenjuje operativnu sposobnost poduzec¢a da generira

dobit iz svoje primarne djelatnosti, bez uzimanja u obzir kamata, poreza i amortizacije.

Ovi pokazatelji pomazu u ocjeni koliko dobiti poduzece zadrzava nakon razli¢itih

troskova, a analiticari ih Cesto koriste za ocjenu profitabilnosti i financijske performanse.

5. Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE) - predstavlja kljuéni pokazatelj
profitabilnosti jer ocjenjuje sposobnost poduzeca da generira povrat vlasnicima na
uloZene izvore financiranja. ROE izrazava postotak povrata vlasnicima za vlastiti

kapital tijekom jedne godine.?®

28 7ager K., Mami¢ Sacer L., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slucajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 54.
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Osim toga, istrazivanja su pokazala da postoji znacajna medusobna uzro¢na veza izmedu
ROA i ROE, i da ovi pokazatelji imaju znacajan utjecaj na koeficijente likvidnosti. Pomocu
ovih pokazatelja analiti¢ari mogu procijeniti koliko dobiti poduzece zadrzava nakon razlicitih

troSkova te kako koristi izvore financiranja, ukljuc¢uju¢i i tude izvore.

Pokazatelj zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti imaju zadatak prikazati strukturu izvora financiranja, tj. koliko je
imovine financirano iz vlastitog kapitala (glavnice) i koliko iz tudeg kapitala (obveza). U
analizi financijskih izvjestaja Cesto se koriste tri klju¢na pokazatelja za mjerenje zaduzenosti:
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Vazno je
napomenuti da koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja zajedno prikazuju
strukturu izvora financiranja, $to znaci da zbroj ovih dvaju pokazatelja uvijek mora iznositi
jedan. Ti pokazatelji se temelje na informacijama iz financijskih izvjestaja, posebice iz
bilance stanja, te pomazu analitiCarima i investitorima razumjeti koliko je imovine poduzeca
financirano vlastitim kapitalom i koliko tudim kapitalom. Ova analiza moze biti klju¢na u

procjeni financijske stabilnosti i rizika poduzeca.

Tablica 6.: Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA 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 rashodi od kamata
poreza
Faktor zaduZenosti ukupne obveze zadrzana dobit + troskovi

amortizacije

Stupanj pokrica I kapital i rezerve dugotrajna imovina
Stupanj pokrica II kapital 1 rezerve + dugotrajnaimovina
dugorocne
obveze

Izvor: izrada autorice
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1. Koeficijent zaduZenosti: ovaj pokazatelj mjeri koliko je poduzece Kkoristilo
zaduzivanje kao oblik financiranja. Visi koeficijent zaduzenosti ukazuje na vecu
ovisnost o zaduzivanju.

2. Kaoeficijent vlastitog financiranja: prikazuje koliko je poduzece imovinu financiralo
iz vlastitog kapitala. Visi koeficijent vlastitog financiranja ukazuje na manju ovisnost
o tudem kapitalu.

3. Koeficijent financiranja: prikazuje omjer ukupnih obveza i glavnice. Ovaj pokazatelj
daje uvid u strukturu izvora financiranja.

4. Pokric¢e troskova kamata: mjeri koliko su puta kamate pokrivene zaradom prije
kamata i poreza. Grani¢na vrijednost iznosi jedan; vrijednost veca od jedan ukazuje na
ostatak zarade nakon pla¢anja kamata, dok vrijednost manja od jedan ukazuje na
nemogucnost poduzeca da pokrije kamate zaradom prije kamata 1 poreza.

5. Faktor zaduzenosti: prikazuje koliko godina je potrebno za podmirenje ukupnih
obveza iz zadrzane dobiti uvecane za troskove amortizacije. Visi faktor zaduzenosti
ukazuje na veci teret obveza.

6. Stupnjevi pokri¢a I i II: analiziraju pokrice dugotrajne imovine glavnicom,
ukljucujuci 1 dugorocne obveze. Stupanj pokri¢a II mora iznositi viSe od jedan, jer se
dio dugoroc¢nih izvora ¢esto koristi za financiranje kratkotrajne imovine radi ocuvanja

likvidnosti.

Ovi pokazatelji 1 faktori omogucuju dublju analizu financijskog stanja poduzeca i njihovih

izvora financiranja te pomazu u ocjeni financijske stabilnosti i rizika.?®

Pokazatelji aktivnosti, poznati i kao koeficijenti obrta, omjeri su koji se koriste za analizu
brzine cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Oni se izracunavaju kao omjeri izmedu
prihoda (ili prometa) 1 prosje€nog stanja odredenih dijelova imovine. Ovi pokazatelji daju
uvid u to koliko brzo se imovina koristi u poslovanju. Takoder, na temelju koeficijenata obrta,

moguce je izraCunati prosjecno trajanje ciklusa imovine.

29 7ager K., Mami¢ Sacer L., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 50.
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Najcesce se koeficijent obrta izraCunava za tri glavne kategorije imovine:

1. ukupna imovina: ovaj koeficijent mjeri brzinu obrta svih sredstava poduzeca

2. kratkotrajna imovina: ovaj pokazatelj ocjenjuje brzinu obrta kratkorocne imovine,

koja ukljucuje trenutnu imovinu poput zaliha i potrazivanja

3. potrazivanja: ovaj koeficijent se primjenjuje na potrazivanja od kupaca i pokazuje

koliko brzo poduzece napladuje svoje otvorene racune.

Analiza ovih koeficijenata omogucuje upravi i investitorima da procijene koliko efikasno
poduzecée upravlja svojom imovinom i koliko brzo pretvara svoje resurse u prihode. Osim
toga, iz tih koeficijenata mozete izracunati prosjecne dane vezivanja sredstava, $to pokazuje

koliko dugo traje ciklus od ulaganja u imovinu do njezinog pretvaranja u novac.°

Tablica 7.: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

Koeficijent obrta ukupne imovine  ukupni prihod ukupna imovina

Koeficijent obrta kratkotrajne ukupni prihod kratkotrajna imovina

imovine

Koeficijent obrta potrazivanja prihodi od prodaje potrazivanja

Trajanje naplate potrazivanja broj dana u godini koeficijent obrta
(365) potrazivanja

Izvor: izrada autorice

1. Koeficijent obrta ukupne imovine: ovaj pokazatelj otkriva koliko puta se tijekom
jedne godine ukupna imovina poduzeca preokrene. To znaci koliko puta su sredstva

poduzeca bila ulozena i ponovno pristigla u obliku prihoda u istom razdoblju.

2. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine: ovaj koeficijent procjenjuje koliko puta se
kratkotrajna imovina (kao Sto su zalihe i1 kratkorocna potrazivanja) pretvorila u

prihode tijekom godine. To je posebno vazno jer kratkotrajna imovina obi¢no

%0 Zager K., Mamié¢ Sacer L., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, peto izdanje, HZRiF, Zagreb, 2021., str. 50.
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podlijeze brzim promjenama i potrebno je znati koliko je Cesto se koristi u poslovanju.

3. Koeficijent obrta potrazZivanja: ovaj pokazatelj otkriva koliko puta godisnje
poduzece naplati svoja otvorena potrazivanja. To omogucuje procjenu koliko dugo

obi¢no traje proces naplate potrazivanja.

Pokazatelj ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti ocrtavaju omjer izmedu prihoda i rashoda, omogucéujuéi analizu
koliko se prihoda generira u odnosu na troSkove. Drugim rije¢ima, pokazuju koliko svaki
potroSeni dolar donosi u prihodu. Ovi pokazatelji se izraCunavaju koriste¢i informacije iz
izvjestaja o dobiti 1 gubitku (tzv. profit 1 loss statement) te sluZze kao mjera efikasnosti

poslovanja.3!

Tablica 8.: Pokazatelji ekonomi¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomiénost ukupnog poslovanja  ukupni prihodi ukupni rashodi
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti  poslovni prihodi poslovni rashodi
Ekonomicnost prodaje prihodi od prodaje rashodi od prodaje
Ekonomic¢nost financiranja financijski prihodi financijski rashodi

Ekonomic¢nost  ostalih  poslovnih ostali poslovni prihodi  ostali poslovni rashodi
aktivnosti

Izvor: izrada autorice

Omyjer ukupnih prihoda i1 ukupnih rashoda daje pokazatelj ukupne ekonomicnosti poslovanja.
Ova ekonomicnost izrazava se kao postotak 1 pokazuje koliko je ukupnih prihoda poduzeca
ve¢e od ukupnih rashoda, ili koliko je svaki dolar rashoda generirao prihoda. Grani¢na
vrijednost ovog pokazatelja je 1, §to znaci da je optimalno kada ukupni prihodi jednaki
ukupnim rashodima. Za dublju analizu poslovanja, koriste se i parcijalni pokazatelji
ekonomicnosti. Oni se interpretiraju na isti nacin kao ukupna ekonomicnost i omogucuju

procjenu utjecaja razliCitih poslovnih aktivnosti na ukupnu ekonomic¢nost. Na primjer,

31 Zager K., Mami¢ Sacer L., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, peto izdanje, HZRiF, Zagreb, 2021., str. 51.
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usporedbom ukupne ekonomicnosti s ekonomi¢nosc¢u financijskih aktivnosti mozete utvrditi
kako su financijske aktivnosti utjecale na rezultate poslovanja poduzeca, pod pretpostavkom
da nema drugih poslovnih aktivnosti ili da su uklju¢ene u izra¢un ukupne ekonomiénosti. Sto
je koeficijent ekonomicnosti blizi 1, to je bolje za poslovanje, jer to zna¢i da su ukupni

prihodi gotovo jednaki ukupnim rashodima, §to ukazuje na efikasno upravljanje resursima.?

Pokazatelj investiranja

Pokazatelji investiranja prate uspjesnost poduzec¢a u investiranju u dionice. Oni se racunaju na
temelju financijskih izvjestaja i informacija o dionicama, ukljucuju¢i broj dionica i trziSnu
vrijednost dionica. Najznacajniji medu ovim pokazateljima ukljucuju dobit po dionici,
dividende po dionici, omjer isplate dividendi, omjer cijene i dobiti po dionici te rentabilnost
dionice. Ovi pokazatelji pomazu investitorima 1 analiticarima u procjeni isplativosti i

atraktivnosti ulaganja u dionice odredenog poduzeca.

Tablica 9.: Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici (EPS) neto dobit broj dionica
Dividenda po dionici (DPS) dio neto dobiti za dividende  broj dionica

Odnos isplate dividende (DPR)

Odnos cijene i dobiti po dionici

dividenda po dionici (DPS)

trzi$na cijena dionice (PPS)

dobit po dionici (EPS)
dobit po dionici (EPS)

(P/E)

Ukupna rentabilnost dionice dobit po dionici (EPS) trziSna  cijena  dionice
(PPS)

Dividendna rentabilnost dionice  dividenda po dionici (DPS) trziSna  cijena  dionice
(PPS)

Izvor: izrada autorice

1. Pokazatelji dobiti po dionici i dividendi po dionici — prikazuju koliko dobiti ili

dividende se ostvaruje po jednoj dionici.

% Zager, K., Mamié¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita A., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, Analiza
financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi, peto izdanje, HZRiF, Zagreb, 2021., str. 51-52.

35



2. Omjer isplate dividendi — usporeduje isplatu dividendi s ostvarenom dobiti po

dionici.

3. Omjer cijene i dobiti po dionici — pokazuje kolika je trzi$na cijena dionice u odnosu

na dobit po dionici.

4. Ukupna i dividendna rentabilnost dionice — znacajni su pokazatelji investiranja jer
ocjenjuju rentabilnost vlastitog kapitala, no ovdje se vlastiti kapital ne izrazava

knjigovodstvenom vrijednosc¢u, ve¢ trzisSnom vrijednoscu.

Sustavi pokazatelja i sinteticki pokazatelji

Du Pontov sustav pokazatelja

Pod pojmom ,sustav u financijskoj analizi, misli se na kombinaciju razli¢itih pokazatelja
koji, kroz smislenu medusobnu povezanost, omoguéuju procjenu razli¢itih segmenata
poslovanja. Ti sustavi mogu biti deduktivni ili induktivni. Deduktivni sustavi su oni koji
kre¢u od cjeline prema pojedinostima, pruzaju¢i opcenitu sliku poslovanja, dok induktivni
sustavi kre¢u od pojedinosti prema cjelini, pruzaju¢i detaljniju analizu. Primjer poznatog
deduktivnog sustava pokazatelja je Du Pontov sustav, takoder poznat kao ,,Du Pontovo
stablo“. Ovaj sustav ima za cilj analizirati cjelokupno poslovanje poduzeca, obuhvacajuci
razliCite segmente, te pruZiti sveobuhvatan uvid, za razliku od pojedina¢nih pokazatelja koji

analiziraju samo specifi¢ne dijelove poslovanja.®®

38 Zager K., Mami¢ Sacer L., Sever Mali§ S., JeZovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjestaja: nacela,
postupci, slucajevi, trece izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017, str. 57.
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Slika 6.: Osnovno Du Pontovo ,,stablo*
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Izvor: Analiza financijskih izvjestaja, materijali s predavanja, doc. dr. sc. Aljosa Sestanovié, prof. v.§., CFA

Slika 7.: Prosireno Du Pontovo ,,stablo*

5. Financijska
" poluga

|

Neto marza

4, Obrtaj
imovine

1. Porezno 2. Kamatno
opterecenje opterecenje
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Izvor: Analiza financijskih izvjestaja, materijali s predavanja, doc. dr. sc. Aljosa Sestanovi¢, prof. v.§., CFA

Osnovni cilj poslovanja poduzeca je postizanje rentabilnosti ukupne imovine, bez obzira na
izvore od kojih je ta imovina pribavljena, bilo da se radi o vlastitom ili tudem kapitalu.
Rentabilnost se smatra klju¢nim pokazateljem, a iz nje se izvode specificni zahtjevi na

razli¢itim razinama poslovanja.
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Du Pontov sustav pokazatelja oblikuje se kao piramida (slika 5. i slika 6.) gdje je rentabilnost
ukupne imovine (ukupnog kapitala) postavljena kao temeljni cilj. Sve komponente ispod te
rentabilnosti hijerarhijski su podredene njoj i pomazu razumjeti faktore koji utjeCu na
rentabilnost imovine. Osim toga, ovaj sustav omogucava delegiranje odgovornosti za
postizanje rentabilnosti imovine na niZe razine upravljanja unutar poduzeca. Ako je potrebno,
ovaj sustav pokazatelja moZe se prilagoditi prema konkretnim ciljevima i svrsi analize.®*

Na temelju sustava pokazatelja mogucée je uociti da rentabilnost mozemo izra¢unati na

sljedeci nacin:

RENTABILNOST UKUPNE IMOVINE = MARZA PROFITA X KOEFICIJENT
OBRTA UKUPNE IMOVINE

Sinteti¢ki (zbrojni) pokazatelji

Pojedina¢ni financijski pokazatelji sadrze informacije o raznim aspektima poslovanja
poduzeca, kao Sto su zaduZzenost, likvidnost, profitabilnost, ekonomic¢nost i investiranje.
Medutim, kako bismo dobili sveobuhvatnu sliku poslovanja, koriste se i zbrojni ili skupni
pokazatelji. Ovi zbrojni pokazatelji su ponderirani zbrojevi viSe pojedinacnih pokazatelja,
koje analiziramo u medusobnoj povezanosti i ovisnosti. Prvi modeli zbrojnih pokazatelja
razvijeni su kako bi se predvidjelo bankrotstvo poduzeca, pa su se Cesto nazivali ,,pokazatelji
financijskog bankrota“. Razumijevanje da se financijskim pokazateljima moze detaljnije
analizirati poslovanje poduzeca pocelo se oblikovati krajem 19. 1 pocetkom 20. stolje¢a. Prvi
pokusSaji primjene financijskih pokazatelja za procjenu uspjes$nosti poslovanja poduzeca

dogodili su se tek tijekom 1930-ih.

Zbirni financijski pokazatelji

Kriza u trgovackim drustvima definira se unutar poslovne ekonomije, a podrazumijeva stanje
drustva u kojem je upitan njegov opstanak i1 ugroZena egzistencija. Postoje razlicite
klasifikacije krize, a o tome koliko je ona duboka ovisi vrijeme i na¢in izlaska iz nje. Cesta

pojava kriza u trgovackim druStvima navela je razne autore da pokusaju konstruirati model za

34 Zager, K., Mami¢ Sacer, 1., Sever Mali§, S., Jezovita A., Zager, L.: Analiza financijskih izvjestaja, Hrvatska
zajednica raCunovodstva i financijskih djelatnika, Zagreb, 2021., str. 58.
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predvidanje steCaja. Takvi modeli predstavljaju zbirne financijske pokazatelje koji imaju

zadatak da predvide moguénost ste¢aja u promatranim trgovackim drustvima.®®

Altmanov Z-score model

Danas postoje razni modeli zbrojnih financijskih pokazatelja, a neki od najznacajnijih u
suvremenom kontekstu ukljuéuju Altmanov Z-score, Kralicekov DF pokazatelj, Ohlsonove
modele, Zavgrenin model i Theodossioujev model. Ovi modeli pruzaju korisne alate za
procjenu financijske stabilnosti i izvedbe poduzeéa.®® Profesor Edward I. Altman pionirski je
proveo prvo istrazivanje koje istrazuje povezanost izmedu financijskih pokazatelja 1
vjerojatnosti bankrota poduzeca. Rezultat tog istrazivanja je najpoznatiji induktivni financijski
pokazatelj, poznat kao Altmanov Z-score. Osnovni cilj Z-scorea je predvidanje moguceg
bankrota poduzeca u roku od jedne do dvije godine. Za ovo istrazivanje, profesor Altman se
fokusirao na americku ekonomiju i analizirao 66 proizvodna poduzeéa. Ta poduzeca su
podijeljena u dvije grupe: zdrava poduzeca i poduzeca koja su prosla kroz bankrot u razdoblju
od 1945. do 1965. godine. U svrhu analize koristio je 22 razli¢ita financijska pokazatelja.
Medutim, putem postupka multivarijantne diskriminantne analize, smanjio je taj broj na pet
pokazatelja koji su se pokazali najboljima u predstavljanju financijskog zdravlja i stabilnosti
poduzeca.

Temeljem navedenoga nastala je sljedeca formula, odnosno model:

Z (zbrojni pokazatelj) = 1,2 x1 + 1,4 x2 + 3,3x3 + 0,6 x4 + 1,0 x5

Tablica 10.: Altmanov Z-score model

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

x1 radni kapital ukupna imovina

X2 zadrZana dobit ukupna imovina

x3 zarade prije kamata i poreza  ukupna imovina
(EBID)

x4 trzi$na vrijednost glavnice ukupne obveze

x5 ukupni prihodi ukupna imovina

Izvor: izrada autorice

% Sestanovié A., Tomié¢ B., Banovi¢ Pusar D.: Meduzavisnost rentabilnosti i likvidnosti primjenom panel VAR
modela, Ekonomski pregled, Vol. 72 No. 6, 2021.

36 Zager K., Mami¢ Sacer 1., Sever Mali§ S., JeZzovita A., Zager L.: Analiza financijskih izvjeStaja: nacela,
postupci, slu¢ajevi, tre¢e izmijenjeno i dopunjeno izdanje, HZRiF, Zagreb, 2017., str. 62.
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x1 — uvrsten pokazatelj likvidnosti jer su istrazivanja pokazala da kod poduzeca koja posluju s

operativnim gubitkom pada udio kratkotrajne imovine u ukupnoj imovini

X2 — pokazuje udio reinvestiranih sredstava tijekom godina poslovanja (zadrzana dobit je

najbolji izvor rasta i financiranja poduzecéa)

x3 — pokazatelj profitabilnosti koji ne ovisi o stupnju financijske poluge i poreza

X4 — pokazatelj pada vrijednosti poduzeca prije nego ono postane insolventno

x5 — pokazatelj aktivnosti, odnosno koeficijent obrtaja ukupne imovine.

Profesor Edward 1. Altman razvio je novi Z-score model jer je prvobitni model imao
ograni¢enje — primjenjiv je samo na poduzeca koja su imala trziSnu vrijednost i bila kotirana
na burzi. Ovo ograni¢enje nije omogucavalo analizu poduzeca koja nisu javno kotirala. U
novom modelu, jedina razlika bila je u Cetvrtom pokazatelju (x4). U prvotnom modelu, ovaj
pokazatelj je bio povezan s trziSnom vrijednoS¢u poduzeca, ali u novom modelu, Altman ga je
zamijenio knjigovodstvenom vrijedno$¢u poduzeca. Ovom promjenom, novi Z-score model

omogucio je analizu i za poduzec¢a koja nisu bila javno kotirana na burzi.

A-model Z =0,717 x1 + 0,847 x2 + 3,107 x3 + 0,42 x4 + 0,998 x5

Zbog ograniene upotrebe navedenih modela, Altman je razvio i B-model Z-scorea kako bi
prosirio primjenu ovog modela. Osnovni Z-score modeli imali su ograni¢enja u primjeni na
ne-proizvodna poduze¢a. U B-modelu Z-scorea, klju¢na promjena bila je uklanjanje petog
pokazatelja (x5) jer su uoCena znaajna odstupanja u odnosu na razli¢ite industrije 1
djelatnosti. Ovaj B-model omogucio je primjenu Z-scorea na S§iri spektar poduzeca,

ukljucujuéi i one iz ne-proizvodnih sektora.

B-model Z = 6,56 x1 + 3,26 x2 + 6,72 x3 + 1
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA FINANCIJSKIH 1ZVJESTAJA
NA PRIMJERU DRUSTVA BELUPO D.D. I JADRAN -
GALENSKI LABORATORIJ D.D. U RAZDOBLJU
PANDEMIJE BOLESTI COVID-19

U ovom dijelu rada analizirat ¢e se financijski pokazatelji dviju farmaceutskih kompanija,
Belupo d.d. i Jadran — galenski laboratorij d.d. (u daljnjem tekstu JGL d.d.). Ove dvije
kompanije jedne su od dvije najvecih kompanija u Republici Hrvatskoj i zato su odabrane za
ovu analizu. Poslovni uspjeh ovih kompanija u ve¢oj mjeri determinira uspjeh farmaceutskog
sektora u cijelosti. Prvo ¢emo pruziti pregled tog sektora, a potom ¢emo se dublje dotaknuti

financijskih pokazatelja u posljednjem poglaviju.

4.1. Glavni pokazatelji prema sektorima

Svjetska zdravstvena organizacija je 11. ozujka 2020. godine proglasila COVID-19
globalnom pandemijom. Ova pandemija znacajno je utjecala na zdravstveno trziste i posebice,
na farmaceutski sektor. Brze promjene u globalnom gospodarstvu i hitna potreba za
inovacijama postale su neizbjezne za javni i privatni zdravstveni sustav. Kratkoro¢ni utjecaji
pandemije bolesti COVID-19 obuhvaéaju promjene u potraznji, revidiranje propisa, promjene
u procesima istraZivanja i razvoja te povecani naglasak na telekomunikacijama i telemedicini
Povecane hospitalizacije i rast broja upala pluéa uzrokovanih virusom COVID-19, kao i
povecana potraznja za respiratorima, doprinose nestasici lijekova na recept. Takoder, panikom
oko pandemije doSlo je do povecane potraznje za lijekovima, Sto se naziva ,,panicna
kupovina“, §to povremeno moze uzrokovati nestaSicu na trziStu, osobito za lijekove za

kroni¢ne bolesti.

Studije su pokazale da je globalna potraznja na farmaceutskom trzistu porasla za 8,9 %. U
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, prodaja lijekova za astmu povecala se za 65 %, a lijekova
za dijabetes tipa 2 za 25 % u razdoblju od 13. do 21. ozujka 2020. godine. U istom
vremenskom okviru, prosjecni promet potrosaca u Walgreens trgovinama povecao se za 12,3
%, dok je u CVS trgovinama zabiljezen rast od 10,7 % u usporedbi s istim razdobljem 20109.
godine. Kina i Indija su kljucni svjetski dobavljaci aktivnih farmaceutskih sastojaka (API —

active pharmaceutical ingredients), vaznih pocetnih materijala (KSM — key starting
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materials), kao i gotovih lijekova. Kako su njihovi radnici i stanovnistvo pogodeni bolescu,
proizvodnja se usporava, pridonoseci nestasici i povecanju cijena osnovnih lijekova na recept,
ukljucujuéi antibiotike. Na globalnoj 1 lokalnoj razini, marketinske kampanje za zdravstvene
proizvode sve viSe se preusmjeravaju prema telekomunikacijama za promociju i pruzanje
daljinske podrske pacijentima. U Sjedinjenim Americkim Drzavama posjete lijeCnicima i
klinikama smanjile su se za 70 do 80 % zbog socijalnog distanciranja. Dugoro¢ni utjecaji na
farmaceutsku industriju, kako na globalnoj, tako i na lokalnoj razini, ukljucuju usporavanje
rasta industrije, odgode u odobravanju novih lijekova, pomicanje prema samodostatnosti u
opskrbi farmaceutskim proizvodima te promjene u potrosackim navikama na zdravstvenom

trzistu, Sto postavlja i eticke dileme.

Pandemija koronavirusa prouzrocila je ekonomska usporavanja u mnogim zemljama, a ovo
usporavanje ekonomske aktivnosti utjece na rast farmaceutske industrije, koja je osjetljiva na
Sire gospodarske uvjete. To usporavanje rasta posebno je vidljivo u ulasku novih lijekova na
trziSte 1 promjenama prioriteta u portfelju farmaceutskih tvrtki. Pandemija je takoder
usmjerila znanstvene napore i istrazivacke odjele prema proucavanju koronavirusa i razvoju
inovacija za njegovo suzbijanje i sprjeCavanje Sirenja bolesti. Vlade mnogih zemalja
razmatrale su pitanje samodostatnosti u lancima opskrbe farmaceutskim proizvodima i
donosile nove propise kako bi se sprijecile nestasice u slicnim krizama. Na primjer, Europska
komisija donijela je smjernice u ozujku 2020. koje se odnose na strana ulaganja, posebno ona
koja mogu utjecati na trziSte zdravstva u Europskoj uniji, kako bi se osiguralo da takva
ulaganja ne ugroZavaju kapacitet EU-a za zadovoljenje zdravstvenih potreba svojih gradana.

Znacajni trendovi 1 utjecaji na farmaceutsku industriju ukljucuju:

1. Rast cijena: proizvodnja novih lijekova postaje teza i skuplja, §to dovodi do povecéanja
cijena lijekova za potroSace. TroSak razvoja i proizvodnje novih lijekova kontinuirano

raste, Sto rezultira viSim cijenama.
2. Smanjena potraznja za receptnim lijekovima: skupi lijekovi postaju nedostupni

kucanstvima s nizim prihodima. Farmaceutske tvrtke moraju razmotriti troSkove i

pokusati sniziti cijene kako bi potaknule potraznju.
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3. Telemedicina: pandemija je promijenila tradicionalni model fizi¢kog kontakta izmedu
pacijenata i lijeCnika. Telemedicina i softverski alati koji omogucuju daljinsku

zdravstvenu skrb postali su znacajni, olakSavajuéi pacijentima pristup lijecnicima.

4. Digitalna transformacija: digitalna transformacija se ubrzava i ukljuCuje inovacije
poput digitalnih pilula, nosivih senzora i aplikacija za pracenje zdravstvenih podataka

u stvarnom vremenu.

Nadalje, najvece svjetske farmaceutske tvrtke ostvaruju znatan prihod, a pet najvec¢ih prema

trziSnoj kapitalizaciji ukljucuje:

1. Johnson & Johnson: vrijednost tvrtke iznosi 489 milijardi dolara, a aktivni su na polju
cjepiva protiv COVID-19

2. Roche: 8vicarski farmaceutski div usmjeren je na podrucja poput onkologije i

imunologije. TrziSna vrijednost iznosi 317 milijardi dolara

3. Pfizer: unato¢ vodecoj ulozi u proizvodnji cjepiva protiv COVID-19, tvrtka je

skliznula na tre¢e mjesto po trziSnoj kapitalizaciji, koja iznosi 277 milijardi dolara

4. AbbVie: americka biofarmaceutska tvrtka usmjerena je na inovacije i preuzimanja

drugih kompanija. Trzi$na vrijednost iznosi 276 milijardi dolara

5. Eli Lilly: tvrtka je napredovala kao lider u industriji farmaceutike, s trzisSnom

kapitalizacijom od 270 milijardi dolara.

Farmaceutska industrija globalno generira prodaju od viSe od 1 bilijun dolara i suocava se s
izazovima poput konkurencije za struénjake 1 znanstvenike, rasta troSkova razvoja lijekova 1
trenda spajanja 1 preuzimanja medu poduzec¢ima u potrazi za obecavajuéim istraZivanjima i
novim lijekovima. Kako globalno tako i u Hrvatskoj, predstavlja visoko profitabilnu,
visokotehnolosku 1 inovativnu granu industrije. Ova industrija je prepoznata u Industrijskoj
strategiji Republike Hrvatske i Strategiji pametnih specijalizacija, §to joj omogucuje dodatnu
financijsku potporu s ciljem povecanja konkurentnosti. Naglasen je znacaj farmaceutske

industrije za Hrvatsku, jer se smatra strateSkom za daljnji ekonomski razvoj zemlje. Unato¢
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njezinoj strateskoj vaznosti, visokoj dodanoj vrijednosti i kontinuiranim investicijama, daljnji
razvoj ove industrije zahtijeva okvir koji ukljucuje sve relevantne dionike te unapredenje
suradnje izmedu razli¢itih ministarstava, posebno financija, gospodarstva, znanosti i

zdravstva.

Najveci igraci u farmaceutskoj industriji u Hrvatskoj ukljucuju tvrtke poput PLIVE, Belupa i
Jadran — galenski laboratorija (rad je fokusiram na Belupo i Jadran — galenski laboratorij kao
Sto ¢emo vidjeti u nastavku). Godine 2020. hrvatska farmaceutska industrija ostvarila je
ukupne prihode od 7,42 milijarde kuna, pri ¢emu je ¢ak 73 % prihoda doslo iz izvoza, prema
informacijama HUP Udruge proizvodaca lijekova. Farmaceutski sektor predstavlja jedan od
najjacih industrijskih sektora i vodece izvoznike u Hrvatskoj, ¢ime igra klju¢nu ulogu u
poticanju gospodarstva i osiguranju stabilnosti zdravstvenog sustava, $to je dodatno potvrdeno

tijekom pandemije bolesti COVID-19.

4.2. Analiza financijskih pokazatelja drustva Jadran — galenski laboratorij d.d.

Jadran — galenski laboratorij d.d. (u nastavku JGL d.d.), osnovan 1991. godine, predstavlja
prvo potpuno privatno farmaceutsko dionicko drustvo u Hrvatskoj. Njihova pric¢a o uspjehu
zapocela je izvan okvira Ljekarne ,,Jadran, neposredno nakon raspada Jugoslavije, kada su
poceli proizvoditi genericke lijekove u kategoriji esencijalnih lijekova. Ovi lijekovi, iako
vazni za zdravstvo, nisu bili isplativi za velike farmaceutske kompanije jer su zahtijevali
proizvodnju u malim serijama. JGL d.d. je brzo prosirio svoje poslovanje izvan lokalnih
okvira na teritorij Hrvatske, a zatim i na regiju. To ukljucuje proSirenje na Sloveniju 1992.
godine, Bosnu 1 Hercegovinu 1997. godine te Makedoniju i Srbiju 2001. godine. No, klju¢nim
strateSkim potezom pokazalo se pokretanje operacija na trziStima Rusije 1998. godine, te
kasnije na trziStima Ukrajine 2004. godine i Kazahstana 2006. godine. Dok su 1991. godine
poslovali s jedne adrese u Rijeci, danas su proizvodi JGL-a prisutni u 50 zemalja Sirom
svijeta, s brojem koji svake godine raste, jer je internacionalizacija poslovanja kljucna
strategija tvrtke. JGL trenutno proizvodi 160 brendova i 460 proizvoda u ¢ak 1360 razlicitih
varijacija, ukupno ponudivsi 6.000 artikala. JGL grupa broji 904 zaposlenika, aktivnih u
razvoju, proizvodnji i prodaji lijekova te u ljekarstvu. Najveci broj zaposlenika nalazi se u
Hrvatskoj i Rusiji. U tvrtki, 76 % zaposlenih su zene, 65 % zaposlenih je visoko obrazovano,

a prosjec¢na dob zaposlenika iznosi 38 godina.
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4.2. Analiza financijskih izvjestaja drustva Belupo d.d.

Belupo je registriran kao dionicko drustvo s glavnim djelatnostima u proizvodnji i distribuciji
lijekova, farmaceutskih proizvoda, pomo¢nih ljekovitih preparata i drugih kemijskih
proizvoda. Nalazi se na adresi Ulica Danica 5 u Koprivnici. Vazno je napomenuti da Belupo
pripada Podravka d.d. grupaciji kao njezin farmaceutski sektor. Belupo je zapoceo
proizvodnju lijekova 1972. godine u Ludbregu, a od 1980. godine prosirio je proizvodnju na
Koprivnicu. Kljuéan trenutak u razvoju tvrtke bio je otvaranje nove tvornice lijekova na
Danici u Koprivnici 1981. godine. Godine 1999. izgraden je novi pogon povrsine 7000
cetvornih metara, a 2004. godine izgradena je tvornica za proizvodnju krema, losiona, gelova
1 masti. Mikrobioloski laboratorij uspostavljen je 2005. godine. Tvrtka kéer Belupo osnovana
je u Ljubljani 2002. godine, a u Bratislavi 2003. godine. Nova tvornica za krute, polukrute i
tekuce lijekove pocela je s radom 2017. godine. Belupo danas proizvodi dvije glavne skupine
proizvoda: lijekove na recept i bezreceptne proizvode. Lijekovi na recept ukljucuju lijekove
koji se izdaju na lijecnicki recept i hranu za posebne medicinske potrebe. Bezreceptni
proizvodi obuhvacaju biljne lijekove, dodatke prehrani, OTC lijekove, pomoéne tvari i
dezinficijense. Svake godine tvrtka proizvede vise od 100 milijuna pakiranja proizvoda.
Belupo ima oko 1500 zaposlenika, od kojih 450 radi u inozemstvu. Tvrtka posluje na

hrvatskom trziStu te izvozi na 18 europskih trzista.
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4.3. Komparativna usporedba financijskih pokazatelja i osnovni zakljucci

Na temelju izracuna u tablicama koje slijede, izradili smo graf kako bismo bolje prikazali

komparativnu analizu financijskih pokazatelja.

Tablica 11.: Analiza pokazatelja likvidnosti®’

2022.

Zalihe

Potrazivanja

Fin. imovina

Novac
Kratk.
imovina
Kratk.

obveze

Izvor: izrada autorice

JGL

242.224,00

334.535,00

24.084,00

78.930,00

679.773,00

273.931,00

173.940,00

332.971,00

56.645,00

27.274,00

590.830,00

298.564,00

BELUPO

31.12.2022. 2021.

188.997,00

257.309,00

75.341,00

32.946,00

554.593,00

181.847,00

162.579,00

326.743,00

1.312,00

490.634,00

174.721,00

Pokazatelji likvidnosti mjere o€ekivanu sposobnost dospjelih obveza kroz tekuce poslovanje 1

oni su indikatori horizontalne financijske strukture.

37 https://www.belupo.hr/hr/kompanija/povijest/ pregled 11.09.2023.

https://www.jgl.hr/ pregled 11.09.2023.
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Graf 1.: Komparativni prikaz koeficijenta likvidnosti

Komprativni prikaz koeficijentata likvidnosti
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Izvor: izrada autorice

Na temelju komparativne analize pokazatelja likvidnosti poduze¢a JGL d.d. i Belupo d.d. za
2021. 1 2022. godinu moZemo zakljuéiti da koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje odrzivost
likvidnosti u poslovanju. Tvrtka Belupo nastoji odrzati znac¢ajno veéu tekuc¢u likvidnost od
poduzeca JGL. Zanemarivsi zalihe oba poduzec¢a svoje kratkorocne obveze pokrivaju iz novca
1 potrazivanja, a pretezito potrazivanja $to je vidljivo iz koeficijenta tekuce likvidnosti koji
kod oba poduzeca kratkoro¢ne obveze pokriva 20 — 30 % za 2022. godinu, dok za 2021.

novac ne pokriva ni jedan posto kratkoro¢nih obveza.
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Tablica 12.: Analiza pokazatelja zaduZenosti*®

JGL BELUPO

2022. 2021. 2022. 2021.
Ukupna imovina 1.754.596,00 1.520.269,00 1.419.401,00 1.416.453,00
Kapital 123.376,00 122.043,00 579.087,00 579.087,00
Rezerve 96.807,00 91.281,00 139.432,00 132.748,00
Ukupne obveze 825.053,00 707.399,00 222.713,00 303.275,00

Izvor: izrada autorice

Graf 2.: Komparativni prikaz koeficijenta zaduZenosti

Komparativni prikaz koeficijenta zaduzenos
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15

1

Izvor: izrada autorice

Temeljem komparativne analize pokazatelja zaduzenosti mozemo zakljuciti da je tvrtka JGL
zaduZena u iznosu od gotovo pola svoje ukupne imovine u oba promatrana razdoblja, dok

tvrtka Belupo ukupnu imovinu uglavnom financira iz kapitala i rezervi. Koeficijent

38 https://www.belupo.hr/hr/kompanija/povijest/ pregled 11.09.2023.
https://www.jgl.hr/ pregled 11.09.2023.
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financiranja tvrtke JGL za 2021. godinu je bio 3,23 dok za 2022. godinu 3,75, a koeficijent
financiranja tvrtke Belupo je 2021. godine bio 0,43, a 2022. godine 0,31.

Tablica 13.: Analiza pokazatelja aktivnosti®

Potrazivanja
Kratk. imovina
Ukupna imovina
Prihod od

prodaje

Ukupni prihod

Izvor: izrada autorice

JGL
2022.

334.535,00

679.773,00

1.754.596,00

790.123,00

867.027,00

2021.

332.971,00

590.830,00

1.520.269,00

628.861,00

721.189,00

39 https://www.belupo.hr/hr/kompanija/povijest/ pregled 11.09.2023.
https://www.jgl.hr/ pregled 11.09.2023.

BELUPO
2022.

257.309,00

554.593,00

1.419.401,00

767.025,00

781.611,00

2021.

326.743,00

490.634,00

1.416.453,00

717.284,00

737.381,00
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Graf 3.: Komparativni prikaz koeficijenta aktivnosti

Komparativni prikaz koeficijenta aktivnosti
35
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=== K oeficijent obrta ukupne imovine Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Koeficijent obrta potraZivanja

Izvor: izrada autorice

Graf prikazuje da koeficijent obrta ukupne imovine kod oba promatrana poduzec¢a iznosi oko
0,5. Primjetna je razlika koeficijenta obrta kratkotrajne imovine koja se kod JGL-a krec¢e oko
1,2 dok je kod Belupa visi i iznosi 1,4 — 1,5. Znacajna odstupanja primjetna su kod
koeficijenta obrta potrazivanja, gdje je Belupo 2021. ima koeficijent 3, dok je 2022. nesto nizi
I iznosi 2,2. S druge strane, kod JGL-a prihodi od prodaje su nizi u odnosu na potrazivanja te
iznose 2,4 za 2022. te 1,89 za 2021. godinu. Prema prethodno navedenoj tablici, 2021. godine
oba poduzecéa imala su dulje trajanje naplate potrazivanja dok je trajanje naplate potrazivanja

2022. godine za oba poduzeca krace za oko 40 dana.
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Tablica 14.: Analiza pokazatelja profitabilnosti‘’

Ukupna imovina

Kapital i rezerve

Ukupni prihodi

Rashod od kamata

Neto dobit

Izvor: izrada autorice

JGL
2022,

1.754.596,00

220.183,00

867.027,00

9.041,00

118.026,00

2021.

1.520.269,00

213.324,00

721.189,00

7.663,00

126.458,00

Graf 4.: Komparativni prikaz koeficijenta profitabilnosti

BELUPO
2022,

1.419.401,00

718.519,00

781.611,00

2.190,00

110.436,00

Komparativni prikaz koeficijenta profitabilnosti
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40 https://www.belupo.hr/hr/kompanija/povijest/ pregled 11.09.2023.
https://www.jgl.hr/ pregled 11.09.2023.

BELUPO d.d. 2021.

2021.

1.416.453,00

711.835,00

737.381,00

2.322,00

86.783,00
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lako Jadran — galenski laboratorij (JGL) ima znacajnu veéu ukupnu imovinu, neto rentabilnost
imovine kod oba poduzeéa ne odstupa znacajno 2022. godine, dok je 2021. godine neto
rentabilnost imovine Belupa znadajno niza $to je uglavnom posljedica znacajno niZe neto
dobiti za tu godinu. Rentabilnost vlastitog kapitala znacajno je visa kod JGL-a u oba
promatrana razdoblja sto je posljedica znacajno nizeg kapitala i rezervi. Zbog visokog udjela
kapitala i rezervi, rentabilnost vlastitog kapitala tvrtke Belupo iznosi 12 % za 2021. te 15 %
za 2022. S obzirom na to da su ukupni prihodi neto dobit i rashod od kamata gotovo istom
iznosu zastupljeni kod oba poduzeca 2022. godine, njihova neto marza profita iznosi oko 14,5
%, kao $to smo prethodno spomenuli neto dobit za 2021. godinu znacajno je niza od

preostalih promatranih razdoblja $to se ocituje kroz 12 % neto marze profita.
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ZAKLJUCAK

U ovom diplomskom radu analizirani su financijski aspekti farmaceutske industrije s fokusom
na dvije klju¢ne kompanije, Belupo d.d. i JGL d.d., tijekom pandemije koronavirusa. Cilj
ovog rada bio je analizirati financijsku situaciju tih kompanija kroz koriStenje relevantnih
financijskih pokazatelja. Za temeljito razmatranje poslovanja jednog poduzeca kljucna je
adekvatna informacijska osnova. Znacajan dio ovih informacija generira se unutar
racunovodstva i biljezi se u financijskim izvjestajima. Svrha financijskog izvjesStavanja je
obavijestiti zainteresirane korisnike o financijskom stanju poduzeca i njegovom uspjeSnom
poslovanju. Pokazatelj analize financijskih izvjeStaja je racionalni ili odnosni broj, §to znaci
da se koristi za usporedivanje dvije ekonomske veli¢ine tako Sto se jedna stavlja u odnos
(dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom. Medutim, nije svaka kombinacija ekonomskih
veli¢ina relevantna za donoSenje odluka i analize poslovanja. Stoga, kako bi pokazatelji bili
ispravni i korisni, moraju ispunjavati odredene preduvjete. Koriste¢i financijske pokazatelje,
profitabilnost, likvidnost, zaduZenost i rentabilnost, analizirali smo situaciju poduzeéa Belupo
d.d. 1 JGL d.d. Oba poduzeéa odrzavaju stabilnu likvidnost, s Belupo d.d. kao likvidnijom
opcijom. ZaduZenost je ve¢a u poduzecu JGL d.d. Obrt imovine je sli¢an, ali razlike se vide u
obrtu kratkotrajne imovine. Belupo d.d. ima vis$i obrt kratkotrajne imovine, no nize prihode od
prodaje. Rentabilnost imovine sli¢na je za oba u 2022., ali 2021. Belupo d.d. zabiljezilo je
niZu rentabilnost zbog manje dobiti. JGL d.d. ima viSu rentabilnost vlastitog kapitala zbog
manjeg kapitala. Unato¢ sliénim prihodima i dobitima, Belupo d.d. imao je nizu neto marzu
profita 2021. godine. Ova analiza olakSava razumijevanje financijske situacije obaju tvrtki,
pruzaju¢i temelj za informirane poslovne odluke. Istice se vaznost paZljive analize
financijskih pokazatelja u farmaceutskoj industriji kako bi se osigurala stabilnost i uspjeSnost

poslovanja, ¢ak 1 u izazovnim vremenima poput pandemije.
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