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SAZETAK

Kako bi se od velike koli¢ine informacija izdvojile one najbitnije za kvalitetno donosSenje
poslovnih odluka i ustanovila razina uspjesnosti poduzeca koriste se metode analize
financijskih izvjestaja. Temeljni financijski izvjestaji koji se koriste kroz rad su racun dobiti i
gubitka, bilanca te izvjestaj o novéanom tijeku. Biljeske uz financijske izvjestaje su koristene
kako bi se detaljnije prikazali i objasnili podaci sadrzani u prethodno navedenim temeljnim

financijskim izvjestajima.

Kroz ovaj rad provedena je analiza financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-galenski laboratorij
d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine. Temeljna djelatnost poduzeca je proizvodnja i
distribucija farmaceutskih preparata te se u farmaceutskom sektoru svrstava medu tri najveca
poduzeca u Republici Hrvatskoj. Promatrano poduzece profitabilno posluje u svim analiziranim
razdobljima, ali se neto dobit zajedno s ukupnim prihodima smanjuje u 2017. i 2018. godini te
u konacnici u 2019. godini dolazi do rasta ukupnih prihoda kao i neto dobiti, ali ne dosezu

razine ostvarene u 2016. godini, odnosno prvom razdoblju u procesu istrazivanja.

Kljuéne rijeci: farmaceutska industrija, financijski izvjestaji, horizontalna analiza, vertikalna

analiza, financijski pokazatelji



ABSTRACT

In order to separate from large quantities of information and data the most important ones that
are needed for quality decision making and evaluating the success level of the company, the
methods of financial analysis are used. The fundamental financial statements used are income
statement, balance sheet and statement of cash flows. The notes to financial statements are used
to present and explain in more detail the data from previously aforementioned fundamental

financial statements.

Throughout this final paper the analysis of financial statements of the company Jadran-galenski
laboratorij d.d. is performed for the period from 2016 to 2019. The company’s core business is
the production and distribution of pharmaceutical products, and in the pharmaceutical sector, it
is ranked among the three largest companies in Croatia. The observed company operated
profitably in all analysed periods, but net profit with total revenues decreased in 2017 and 2018,
ultimately in 2019 there is an increase in total revenues as well as net profit but the levels of the

year 2016 were not achieved.

Keywords: pharmaceutical industry, financial statements, horizontal analysis, vertical analysis,

financial ratios
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1. Uvod

Temeljna funkcija financijskih izvjestaja je pruziti potpune i relevantne informacije
korisnicima o uspjes$nosti, sigurnosti i odrzivosti poslovanja pojedinih poslovnih subjekata.
Kvalitetno donoSenje odluka i racionalna prosudba predstavljaju osnovu koja poslovnim
subjektima omogucéava da ostvare svoje temeljne ciljeve i odgovore na svakodnevne poslovne
izazove. Poslovni subjekti su primarno fokusirani na ostvarenje financijske stabilnosti i
uspjesnosti, pozitivnog novcanog tijeka te na osiguranje trziSnog udjela uz mogucénost odrzivog
rasta i razvoja u buduénosti. Financijsko raCunovodstvo je zaduzeno da kroz raCunovodstvenu
obradu prethodno nastalih poslovnih dogadaja formira financijske izvjestaje koji nuzno moraju
istinito 1 fer prikazivati financijsku poziciju te sposobnost poslovnog subjekta da ostvari
pozitivan novcani tijek. Prilikom izrade financijskih izvjeStaja propisano je koristenje
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja / Medunarodnih racunovodstvenih
standarda ili Hrvatskih standarda financijskog izvjeStavanja u ovisnosti o rac¢unovodstvenoj
klasifikaciji promatranih poslovnih subjekata. Obvezno sastavljanje sljede¢ih financijskih
izvjesStaja je propisano Zakonom o racunovodstvu, a to su: racun dobiti 1 gubitka, bilanca,
izvjestaj o novéanom tijeku, izvjestaj o promjenama kapitala i glavnice i biljeske uz financijske

izvjestaje.

Korisnike financijskih izvjeStaja mozemo podijeliti na interne i eksterne. Interni korisnici
podrazumijevaju menadZzment i zaposlenike poduzeca, dok se eksterni korisnici odnose na
dionicare, investitore, kreditore, dobavljace, poreznu upravu, brokerske kuce, poslovne

publikacije i sli¢no.

Osnovni cilj ovog rada je provesti analizu financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine kako bi se dobio uvid u efikasnost
poslovanja navedenog poslovnog subjekta fokusirajuc¢i se primarno na financijske podatke.
Temeljna djelatnost promatranog poduze¢a je proizvodnja farmaceutskih preparata.
Farmaceutski sektor u Republici Hrvatskoj biljezi trend rasta i predstavlja strateski vaznu
industrijsku granu uzimajuéi u obzir ¢injenicu kako 60% svojih proizvoda izvozi. Pliva d.o.o.
i Belupo d.d. zajedno s Jadran-galenskim laboratorijem d.d. predstavljaju vodece proizvodace

farmaceutskih proizvoda u Republici Hrvatskoj.



2. Metodologija rada

Putem ovog rada analizirati ¢e se poslovanje poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za
razdoblje od 2016. do 2019. godine. Kako bi se provela analiza koriSteni su podaci iz
nekonsolidiranih financijskih izvjestaja revidiranih od strane Grant Thorton revizije d.0.0. i
preuzetih sa sluzbenih stranica Financijske agencije. Nekonsolidirani financijski izvjestaji su
koriSteni kako bi se prikazalo poslovanje Jadran-galenskog laboratorija d.d. bez utjecaja
povezanih poduzecéa koja u cjelini ¢ine Jadran-galenski laboratorij Grupu, odnosno JGL Grupu.
Prilikom pisanja rada fokus je postavljen na upotrebi stru¢ne literature koja je dopunjena
odredenim publikacijama o stanju farmaceutske industrije 1 podacima s web stranice
promatranog poslovnog subjekta. Koristeni financijski izvjestaji su bilanca, ra¢un dobiti i

gubitka, izvjestaj o nov¢anom tijeku te biljeSke uz financijske izvjestaje.

Prilikom razrade teorijskog dijela koriStene su znanstvene metode deskripcije i klasifikacije
kako bi se opisali i interpretirali osnovni pojmovi, metode i ¢injenice te sukladno tome provela
odgovarajuca podjela pojmova. U procesu analize financijskih podataka koristene su tehnike
horizontalne i vertikalne analize gdje je primijenjena komparativna metoda kako bi se
omogucila usporedba rezultata kroz promatrana razdoblja. Matematicke 1 statisticke metode su
koriStene kako bi se formirali izra¢uni financijskih pokazatelja koji obuhvacaju omjere

likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti i profitabilnosti.

Analiza financijskih izvjeStaja se odnosi na detaljan pregled i usporedbu financijskih izvjestaja
tijekom razdoblja kako bi se utvrdili osnovni trendovi, uocila odstupanja i u konacnici formirao
objektivan zakljucak o cjelokupnom financijskom stanju poduzeca. Analizom se dolazi do
velike koli¢ine podataka medu kojima je potrebno pronaci ono najbitnije $to ¢e pridonijeti
donositeljima odluka da svoje napore i fokuse usmjere na kriti¢ne tocke poslovanja. Bitno je
napomenuti kako je analiza financijskih izvjeStaja uzi pojam od poslovne analize koja dodatno

obuhvaca analizu strategije i cjelokupne okoline unutar koje poduzece posluje.

Prilikom analize se koriste tehnike horizontalne i vertikalne analize uz izracun financijskih
pokazatelja. Za provedbu horizontalne analize koriste se komparativni financijski izvjestaji
kako bi se omogucila usporedba financijskih pozicija tijekom viSe obracunskih razdoblja.

Horizontalna analiza ima svrhu uocavanja trenda i dinamike kretanja pojedinih pozicija. U



kontekstu horizontalne analize klju¢na varijabla je vrijeme. Prilikom provedbe vertikalne
analize koriste se strukturni financijski izvjestaji. Putem vertikalne analize pruza se uvid u
postotni udio svake pojedine pozicije u odnosu na postavljenu bazu. Kako bi analiza
financijskih izvjesStaja bila potpuna koriste se financijski pokazatelji. Oni se dijele na
pokazatelje profitabilnosti, zaduzenosti, aktivnosti i likvidnosti. Pokazatelji profitabilnosti
prikazuju efikasnost poduzeca u ostvarivanju pozitivnog rezultata poslovanja i ostvarivanju
povrata na ulozeni kapital. Efikasnost koriStenja imovine i prosje¢no razdoblje povrata uloZzene
imovine mjere pokazatelji aktivnosti. Pokazatelji likvidnosti prikazuju sposobnost poduzeca
da podmiri kratkorone obveze, dok pokazatelji zaduzenosti ukazuju na udio kojim se

poduzece financira iz tudih izvora.

Analiza financijskih izvjeStaja ima naravno, odredena ogranicenja 1 nedostatke. Prilikom
provedbe analize financijskih izvjesStaja potrebno je voditi ra¢una o kvaliteti i ispravnosti
financijskih izvjestaja. Potrebno je biti svjestan racunovodstvenih standarda koji su koristeni,
iz razloga Sto oni mogu znac¢ajno utjecati na devijacije u financijskim izvjestajima. Takoder, u
slucaju pritiska 1 nastojanju menadzera da ostvari vlastite interese ¢iji bonusi i ukupna
kompenzacija ovise o ostvarenom financijskom rezultatu, moze se posegnuti za metodama
,kreativnog® racunovodstva. Navedena praksa cesto moze dovesti do nerealnog prikaza stanja

unutar poduzeca i krivog navodenja potencijalnih investitora.

Temeljni cilj cjelokupnog istrazivanja je formirati objektivan zaklju¢ak o financijskoj poziciji
i uspjesnosti poslovanja Jadran-galenskog laboratorija d.d. Kako bi se osigurao detaljan uvid u
stvarno stanje temeljni financijski izvjestaji su nadopunjeni odredenim stavkama koje se mogu
pronadi u biljeSkama u skladu s raCunovodstvenim standardima. Dodatno, u svrhu lakse i bolje

usporedbe podataka odredene stavke su premjestene i posebno naglasene.



3. Farmaceutska industrija u Republici Hrvatskoj i Europskoj uniji

U ovom poglavlju pruziti ¢e se skraceni, okvirni uvid u stanje i kretanja u farmaceutskoj
industriji u Republici Hrvatskoj i Europskoj uniji s fokusom na razbolje od 2016. do 2019.
godine. Farmaceutska industrija je od izuzetne strateske vaznosti zbog osiguranja opskrbe
zdravstvenog sustava potrebnim lijekovima ¢ime pridonosi podizanju kvalitete i duljine
trajanja zivota. U ekonomskom smislu njezina vaznost za gospodarstvo se takoder ocitava u
¢injenici kako se 60% farmaceutskih proizvoda izvozi u inozemstvo. JaCanje farmaceutske
industrije u tuzemstvu ujedno pridonosi i pozitivnom kretanju demografske slike s obzirom da

svojom razvojnom strategijom osigurava zapoSljavanje kadra Skolovanog na tom podrudju.

Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku proizvodnja farmaceutskih preparata u prvih
Sest mjeseci 2019. godine biljezi iznadprosjecan rast od 1,8% u odnosu na isto razdoblje 2018.
godine, dok cjelokupna industrijska proizvodnja biljezi rast od 0,9%. Takoder je bitno
napomenuti kako proizvodnja farmaceutskih preparata c¢ini 5,56% ukupne industrijske
proizvodnje u Republici Hrvatskoj. U farmaceutskoj industriji na podrucju Republike Hrvatske
djeluje 48 poduzeca s 5.338 zaposlenih i prosje¢nom bruto placom od 2.059 € (DZS, 2019).
Vazna promjena u podrucju odredivanja potroSackih cijena bezreceptnih lijekova je smanjenje
poreza na dodanu vrijednost s 25% na 5% Sto je rezultiralo padom potrosackih cijena
farmaceutskih proizvoda za 2,9 % u lipnju 2019. u odnosu na lipanj 2018. godine. Prema analizi
provedenoj od strane Hrvatske narodne banke pad potroSackih cijena na podrucju bezreceptnih
lijekova nije se ostvario u punom potencijalu. Vrijednost izvoza farmaceutskih proizvoda u
prvih pet mjeseci 2019. godine je iznosio 3,2 milijarde kuna $to ujedno predstavlja i porast od
9,9% u odnosu na prethodnu godinu. Bitno je naglasiti kako je uvoz navedenih proizvoda u
istom promatranom razdoblju iznosio 4,5 milijardi kuna Sto ukazuje kako farmaceutska
industrija registrira uvoz koji je vec¢i od izvoza, pozitivan signal je ¢injenica kako izvoz biljezi
snazniji rast, a uvozna ovisnost se postepeno smanjuje. Ukupni prihodi ostvareni u
farmaceutskoj industriju gledaju¢i podru¢je Republike Hrvatske iznosili su 6,8 milijardi kuna
u 2019. godini. Medu tri vodec¢a proizvodaca u Republici Hrvatskoj svrstavaju se Pliva d.o.o0.,

Belupo d.d. i Jadran-galenski laboratorij d.d.

Europsko udruzenje farmaceutskih proizvodaca 1 kompanija i1 Svjetska zdravstvena

organizacija procjenjuju kako na razini Europske unije u strukturi ukupnih izdataka za



zdravstvo lijekovi predstavljaju 19,2%, dok bolnicka skrb i ambulantska skrb ¢ine 40,5% i
39,3%, respektivno. Na razini Europske unije proizvodnja farmaceutskih preparata je porasla
za 25,8% do 2017. godine u odnosu na 2010. godinu te se cjelokupna vrijednost farmaceutske
industrije na razini Europe procjenjuje na 260 milijardi eura. Svicarska i Njemacka prednjade
s 17,9% i 12,2% proizvodnje farmaceutskih preparata u kontekstu podrucja Europe, dok
Hrvatska s druge strane predstavlja samo 0,2% ukupne proizvodnje. Izdaci za istrazivanje i
razvoj su izuzetno bitni u farmaceutskoj industriji kako bi se osigurao stalni napredak i
omogucilo otkrivanje novih lijekova koji pridonose zdravlju stanovnistva. Na temelju podataka
prezentiranih od strane Ekonomskog instituta u Zagrebu ustanovljeno je kako su ukupni izdaci
za istrazivanje i razvoj na globalnoj razini u 2018. godini iznosili 179 milijardi USD. U
navedenom podrucju prednjaci Svicarski Roche, poduzece sa sjediStem u Baselu. Tri vodeca,
prethodno navedena poduzeéa u Republici Hrvatskoj su imala u 2018. manje prihode nego u
2017. godini zbog poteSkoca u procesu naplate potrazivanja i razli¢itih problema zbog visokog
duga u podrucju zdravstva, prema sektorskoj analizi farmaceutske industrije od strane

Ekonomskog instituta u Zagrebu.



4. Prikaz poduzeéa Jadran-galenski laboratorij d.d.

Jadran-galenski laboratorij d.d. je dioni¢ko drustvo koje se prema iznosu ukupne aktive i
prihoda te prema broju zaposlenih Klasificira kao veliki poduzetnik. Njegova osnovna
djelatnost je proizvodnja farmaceutskih preparata te se u navedenom segmentu svrstava medu
tri najveca proizvodaca farmaceutskih preparata u Republici Hrvatskoj uz Belupo d.d. i Plivu

d.o.o.

Poduzece je osnovano 1991. godine te ima sjediste u Rijeci gdje se takoder nalazi proizvodni
pogon pod nazivom Pharma Valley. Na podruc¢ju Hrvatske uz glavni ured u Rijeci postoje jo§
dva ureda u Splitu i Zagrebu. Jadran-galenski laboratorij d.d. je izvozno orijentirano poduzece
te najvecu prisutnost ima na podruéju srednje i isto¢ne Europe. Medu glavna izvozna trzista
ubrajaju se Rusija, Bjelorusija, Kazahstan i Ukrajina, a sveukupno su njihovi proizvodi prisutni

na vise od 50 trzista.

Osnovni dio poslovanja koji podrazumijeva proizvodnju lijekova odnosi se na Jadran-galenski
laboratorij d.d. 1 mati¢ne tvrtke kéeri, dok segment poslovanja koji se odnosi na vodenje
ljekarni (Pablo d.o.o0, Adrialab d.o.o, Farmis d.0.0.) zajedno s osnovnim segmentom poslovanja

formira JGL Grupu.

4.1. Ustroj i vlasni¢ka struktura poduzeca

Jadran-galenski laboratorij d.d. posluje prema monistickom modelu ustroja drustva koji je
formiran od dva osnovna organa, a to su Skupstina koju ¢ine dioni¢ari i Upravni odbor koji se
sastoji od izvr$nih i neizvr$nih direktora. Ivo Usmiani je osniva¢ poduzeca i predsjednik
Upravnog odbora, dok je Mislav Vuci¢ glavni izvrsni direktor. Vazno je napomenuti kako
trenutacni glavni izvr$ni direktor Mislav Vuci¢ posjeduje dvadesetogodi$nje iskustvo na

vode¢im pozicijama u Plivi, Tevi i Sandozu, svjetski prepoznatim farmaceutskim poduze¢ima.

Broj zaposlenika u Jadran-galenskom laboratoriju d.d. je na dan 31.12.2019. godine iznosio
578, sto je za 32 osobe vise u odnosu na prethodnu godinu. Od ukupnog broja zaposlenika 76%
su zene a 24% muskarci. Fakultetski obrazovano 0soblje ¢ini 67% zaposlenika. Prosjecna dob

zaposlenika je 42 godine.



Prema financijskim izvjestajima objavljenima od strane Jadran-galenskog laboratorija d.d.
temeljni kapital na dan 31.12.2019 iznosi 119.255.000,00 kn, a podijeljen je na 1.192.550
dionica medu kojima ih je 1.119.813 s pravom glasa dok su ostale vlastite dionice. Najveci
dioni¢ar je Ivo Usmiani s 30,54% udjela u temeljnom kapitalu koji je ujedno osnivac i
predsjednik Upravnog odbora. Drugi najveéi individualni dioni¢ar je Zdravko SarSon s 239.496
dionica koje ¢ine 20,08% vlasnicke strukture. Mali dionicari ¢ine 29,24% vlasnicke strukture
te se odnose iskljucivo na eksterne vlasnike dionica, dok ostali dionicari koje ¢ine zaposlenici
poduzeca i ostali ¢lanovi uprave 1 nadzornog odbora u vlasnic¢koj strukturi sudjeluju s 14,04%,
odnosno 167,415 dionica. Vlastite dionice koje predstavljaju dionice koje samo poduzece drzi
¢ine 6,10%. U nastavku slijedi prikaz tablice putem koje je jasno prikazana vlasnicka struktura

Jadran-galenskog laboratorija d.d.

Tablica 1. Vlasnicka struktura poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. u 2019. godini

Broj % u
Vlasnik dionica kapitalu
Ivo Usmiani 364,234 30.54%
Mali
dionic¢ari 348,668 29.24%
Zdravko
SarSon 239,496 20.08%
Vlastite
dionice 72,737 6.10%
Ostali
dionic¢ari 167,415 14.04%

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz godiSnjeg izvjeStaja poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za 2019. godinu

4.2. Poslovanje poduzeéa

Jadran-galenski laboratorij d.d. je primarno fokusiran na razvoj i proizvodnju generickih
lijekova koji djeluju na osjetila, probavni sustav, krvotvorne organe i kardiovaskularni sustav.
Lijekove prodaje pod vlastitim i zasticenim nazivima i vizualnim identitetima. Genericki lijek
je moguce definirati kao lijek koji je prvotno bio zasti¢en patentom, a nakon isteka patenta
mogu ga proizvoditi i prodavati svi proizvodaci koji zadovoljavaju odredene uvjete na temelju

dobre proizvodacke i klinicke prakse.



U skladu s pravnom terminologijom Jadran-galenski laboratorij d.d. proizvodi sljedece

kategorije proizvoda:

e tablete, pastile, tvrde 1 meke zelatinske kapsule,
e prasci za injekcije,

e prasci za oralne otopine,

e sterilne otopine,

e aerosoli,

e granule,

e nesterilne otopine,

e supozitoriji,

e masti, kreme i gelovi,

e (Cajevi.

Izvor: Izvjesée o odrzivom razvoju JGL Grupe (2019).

Vecinski dio svojih proizvoda Jadran-galenski laboratorij d.d. proizvodi u vlastitim pogonima
dok ostatak proizvodnje ostvaruje u suradnji s partnerskim poduzec¢ima. Portfelj se sastoji od
460 proizvoda i 160 brendova. Najprodavaniji brend je Aqua Maris koji ¢ini ¢ak 40% ukupne
prodaje. Aqua Maris je prirodni sprej za nos na bazi morske vode koja je 100% iz Jadrana te
olaksava disanje u slucaju alergije, prehlade ili gripe. Najveca prodaja Aqua Maris brenda je
ostvarena na trziStu Rusije. Drugi najprodavaniji brend je Meralys, takoder sprej za nos, Koji
¢ini 8% ukupne prodaje $to predstavlja znacajnu razliku u odnosu na prvi najprodavaniji
proizvod koji ¢ini 40% ukupne prodaje. 1z navedenog je moguce zakljuciti kako je u kontekstu
prodaje Aqua Maris najsnazniji brend u cjelokupnom portfelju s 40% udjela u ukupnoj prodaji,
odnosno realiziranih 253.704.639,00 kn neto prodaje i rastom od 15,47% u 2019. godini u
odnosu na 2018. godinu. U nastavku slijedi graficki prikaz udjela najznacajnijih brendova u

strukturi ukupne prodaje Jadran-galenskog laboratorija d.d.



Grafikon 1. Prikaz udjela glavnih brendova u strukturi ukupne prodaje Jadran-galenskog
laboratorija d.d. u 2019. godini
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz godiSnjeg izvjestaja poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za 2019. godinu

Jadran-galenski laboratorij d.d. svoju prodaju ostvaruje pretezno putem B2C (Business-to-
consumer) segmenta. Na to ukazuje Cinjenica kako je Cak 88% prodaje ostvareno putem
navedenog segmenta uz rast od 14,2% u 2019. u odnosu na 2018. godinu. Preostalih 12%
prodaje se ostvaruje putem B2B ( Business-to-business) segmenta koji se odnosi na distribuciju

brendova u vlasnistvu Jadran-galenskog laboratorija d.d. i licenciranje.

U nastavku slijedi prikaz strukture neto prodaje po glavnim trZiStima u kojima je Jadran-

galenski laboratorij d.d. prisutan za 2019. godinu.



Grafikon 2. Struktura neto prodaje Jadran-galenskog laboratorija d.d. prema glavnim trzistima
u 2019. godini
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz godiSnjeg izvjestaja poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za 2019. godinu

Na temelju prilozenog moguce je uociti kako najvec¢i udio neto prodaje nosi trziste Rusije S
iznosom od 306.723.423,00 kn za 2019. godinu i rastom od 14,81% u odnosu na 2018. godinu.
Nakon trzista Rusije slijedi trziste Hrvatske s 19% ukupne neto prodaje i rastom od 3,81% u
odnosu na 2018. godinu. Nakon Hrvatske od znaajnijih podrucja na kojima poduzece
ostvaruje prodaju slijedi trziste Bosne i Hercegovine s 8%, trziste Ukrajine sa 7% te trziSte
Kazahstana s 5%, dok su ostala trzista u manjem dijelu zastupljena u ukupnoj strukturi neto
prodaje. Vazno je napomenut kako trziSte Bjelorusije koje ¢ini samo 3% ukupne neto prodaje

biljezi najveci rast od 58,96% tijekom 2019. u odnosu na 2018. godinu.
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5. Prikaz i analiza temeljnih financijskih izvjestaja poduzeéa Jadran-

galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine

Kroz ovo poglavlje provesti ¢e se analiza racuna dobiti i gubitka i bilance uz primjenu metoda
horizontalne i vertikalne analize te ¢e se objasniti sve klju¢ne promjene financijskih pozicija u
sklopu navedenih izvjestaja. Dodatno ¢e se prikazati izvjestaj o novcanom tijeku kako bi se

ustanovila sposobnost poduzeca u generiranju novca za podmirenje obveza, kamata i isplatu
dividendi.

5.1. Racun dobiti i gubitka poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d.

Racun dobiti i gubitka je moguce definirati kao financijski izvjestaj koji prikazuje uspjesnost i
rezultat poslovanja poduzeca tijekom odredenog vremenskog razdoblja, odnosno daje odgovor
na pitanje da li poduzece posluje s dobiti. Sadrzi kategorije prihoda i rashoda koji se dijele na

poslovne, financijske i izvanredne.

Tablica 2. prikazuje ra¢un dobiti i gubitka poduzeéa Jadran-galenski laboratorij d.d. za
razdoblje od 2016. do 2019. godine (u tisu¢ama kuna).

Tablica 2. Racun dobiti i gubitka poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od
2016. do 2019. godine (u tisu¢ama kuna)

2019. 2018. 2017. 2016.
POSLOVNI PRIHODI 551,046 450,859 | 612,488 | 595,026
Prihodi od prodaje 542,790 442278 | 453,697 | 350,266
Prihod od prodaje na inozemnom

trzistu 417,560 320,447 | 333,739 | 235,354
Prihod od prodaje na domacem trzistu 125,231 121,831 119,957 114,912
Ostali poslovni prihodi 8,255 8,581 | 158,792 | 244,760
POSLOVNI RASHODI 469,257 392,649 | 492,702 | 461,878
Promjena stanja zaliha 5,653 (4,244) 3,556 |  (4,897)
Materijalni troskovi 272,975 245467 | 312,849 | 271,626
TroSkovi materijala, energije i sitnog

inv. 147,798 168,060 | 165277 | 132,166
Troskovi prodane robe 50,817 7,014 3,792 2,539
Ostali troskovi vanjskih usluga 74,361 70,393 143,780 136,921
Troskovi zaposlenika 103,133 88,882 92,403 | 106,412
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Neto place 62,909 53,653 57,250 67,342
Porez, prirez i doprinosi iz place 26,581 23,295 21,407 | 22,858
Doprinosi na plaée 13,643 11,934 13,746 16,211
Amortizacija 36,887 32,172 33,738 35,793
Vrijednosno uskladivanje 317 - 225 29
Ostali poslovni rashodi 50,291 30,372 49,931 | 52,916
NETO POSLOVNI PRIHODI 81,788 58,210 | 119,787 | 133,148
FINANCIJSKI PRIHODI 24,870 7.463 21,497 66,095
Prihodi od tecajnih razlika 23,106 3,111 15,671 63,041
Prihodi od kamata 1,720 2,327 1,855 34
Ostali financijski prihodi 45 2,026 3,971 3,020
FINANCIJSKI RASHODI 29,929 48,377 63,273 | 123,170
Troskovi tecajnih razlika 5,187 27,278 26,671 15,232
Troskovi kamata 16,415 19,521 24,168 31,085
Ostali financijski rashodi 8,327 1,578 12,433 76,854
NETO FINANCIJSKI RASHODI 5059 40,914 41,775 57,075
IZVANREDNI PRIHODI _ _ _ _
IZVANREDNI RASHODI _ ] _ _
UKUPNI PRIHODI 575,915 458,322 | 633,985 | 661,121
UKUPNI RASHODI 499,186 441,026 | 555,974 | 585,048
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 76,730 17,296 78.011 76,073
POREZ NA DOBIT (1,147) (1,519) 7,207 | (15,229)
NETO DOBIT 77,877 18,815 70,805 91,302

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz rauna dobiti i gubitka poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine

Uvidom u racun dobiti i gubitka Jadran-galenskog laboratorija d.d. moguce je uociti kako
poduzece posluje profitabilno kroz sva promatrana razdoblja. Neto dobit je najveca u 2016.
godini kada iznosi 91.302.466,00 kn, dok je najmanja u 2018. godini kada iznosi 18.815.160,00
kn.

Tijekom 2016. godine poduzece ostvaruje ukupne prihode u iznosu od 661.120.722,00 kn, dok
ukupni rashodi iznose 585.047.502,00 kn $to nas dovodi do dobiti prije oporezivanja od
76.073.220,00 kn. Ministarstvo gospodarstva je u svrhu poticanja investicija promatranom
poduzecu omogucéilo odredene porezne povlastice na temelju kojih se porez na dobit smanjuje
na 0%. Na taj nacin poduzeée u 2016. godini ostvaruje neto dobit od 91.302.466,00 kn
zahvaljuju¢i odgodenoj poreznoj imovini od 15.229.246,00 kn. Vertikalnom analizom je
utvrdeno kako poslovni prihodi ¢ine 90% ukupnih prihoda, dok financijski prihodi
12



predstavljaju 10% ukupnih prihoda. lzvanredni prihodi nisu registrirani. U 2016. godini
poduzece se odlucuje na prodaju brenda D-Panthenol i prodaju licence za proizvod iz segmenta
zenskog zdravlja madarskom Egis Pharmaceuticals-u. Navedene aktivnosti se klasificiraju pod
ostale prihode koji ¢ine 37,02% ukupnih prihoda, dok prihodi od prodaje u redovnom
poslovanju ¢ine 52,98% $to predstavlja znac¢ajno manji udio u ukupnim prihodima u odnosu
na ostala razdoblja. Financijske prihode primarno predstavljaju prihodi od tecajnih razlika koji
¢ine 9,54% ukupnih prihoda. Razlog lezi u velikoj izloZenosti promatranog poduzeca
promjenama tecaja s obzirom da je izvoz dominantan u prodaji. Najveéi udio u ukupnim
rashodima imaju poslovni rashodi s 78,95%, pri ¢emu materijalni troSkovi ¢ine 46,43%

ukupnih rashoda. Financijski rashodi sudjeluju u ukupnim rashodima s 21,05%.

Ukupni prihodi se u 2017. godini smanjuju za 4,10% te iznose 633.985.313,00 kn, sukladno
tome ukupni rashodi se smanjuju za 4,97%, S§to rezultira iznosom ukupnih rashoda od
555.974.221,00 kn. Poduze¢e u 2017. godini ostvaruje dobit od 70.804.500,00 kn, sto
predstavlja smanjenje od 22,45%. Vazno je napomenuti kako u 2017. godini dolazi do ukidanja
odgodene porezne imovine iz prethodnog razdoblja i istovremenog formiranja nove §to u
konacnici dovodi do obveze poreza na dobit od 7.206.592,00 kn. Financijski prihodi su se
smanjili za 67,48% u 2017. u odnosu na 2016. godinu, te u strukturi ukupnih prihoda sudjeluju
s 3,39%. Prihodi od tecajnih razlika su se smanjili za 75,14%, dok su se troskovi od tecajnih
razlika povecali za 75.10%. Navedena promjena je rezultat prije spomenute izlozenosti
poduzeca valutnom riziku. Dok su se ukupni prihodi i financijski prihodi smanjili, poslovni
prihodi su blago porasli za 2,93% medu kojima prihod od prodaje na inozemnim trzistima
biljezi znacajan rast od 41,80% u 2017. u odnosu na 2016. godinu. Medu poslovnim rashodima

najveci rast biljeZe troSkovi prodane robe u iznosu od 49,36%.

Kroz daljnje istrazivanje moguce je utvrditi kako se trend pada prihoda nastavlja i u 2018.
godini, kada se ukupni prihodi smanjuju za ¢ak 27,71%, dok se ukupni rashodi smanjuju u
nes$to manjem iznosu od 20,68%. Neto dobit u 2018. godini iznosi 18.815.160,00 kn §to
predstavlja smanjenje od 74,43% u odnosu na 2017.godinu, te ujedno i najmanji iznos neto
dobiti kroz sva ¢etiri promatrana razdoblja. Takav pad dobiti u 2018. godini nije iznimka,
naime prema istrazivanju Ekonomskog instituta u Zagrebu utvrdeno je kako su sva tri vodeca
poduzeca u proizvodnji farmaceutskih preparata u Hrvatskoj biljezila manje prihode i dobit
zbog poteskoca u procesu naplate potrazivanja i visokih dugova na podrucju zdravstva.

Takoder, tijekom 2018. godine dolazi do znafajnog smanjenja ostalih poslovnih prihoda u
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iznosu od 94,60%, to je primarno rezultat izostanka prihoda od prodaje brendova i licenci
poduzeca. Udio poslovnih prihoda u strukturi ukupnih prihoda raste na 98,37%, dok je 2017. i
2016. godine iznosio 96,61% i 90%, respektivno. Prihodi od tecajnih razlika nastavljaju se
smanjivati i to ¢ak za 80,15% u odnosu na 2017. godinu, dok s druge strane troskovi od tecajnih
razlika biljeze blagi porast od 2.28%. U kontekstu poslovnih rashoda najveci rast biljeze
troSkovi prodane robe od 84,99%, pri ¢emu u strukturi ukupnih rashoda i dalje dominiraju
poslovni rashodi s 89,03%, dok financijski rashodi sveukupno biljeze pad od 23,54% u 2018.
godini.

Posljednja, odnosno 2019. godina u procesu provedbe analize oznaCava obrat trenda pada
ukupnih prihoda i neto dobiti. U obracunskom razdoblju ukupni prihodi rastu za 25,66% u
odnosu na 2018. godinu, te iznose 499.185.915,00 kn. Neto dobit poduzeéa iznosi
77.876.691,00 kn, sto predstavlja porast od 313,90%. Unato¢ znaCajnom rastu neto dobiti
nakon 2017. i 2018. godine kada biljezi pad, ona i dalje ne doseze razinu iz 2016. godine kada
je iznosila 91.302.466,00 kn, unato¢ tome Sto je dobit prije oporezivanja gotovo identi¢na u
2019. i 2016. godini. Razlog navedenoj situaciji lezi u manjem iznosu odgodene porezne
imovine u 2019. godini u iznosu od 1.147.139,00 kn u odnosu na 2016. godinu kada iznosi
15.229.246,00 kn. Poslovni prihodi rastu za 22,22%, te predstavljaju 95,68% udjela u strukturi
ukupnih prihoda. U kontekstu poslovnih prihoda najve¢i rast ostvaruju prihodi od prodaje na
inozemnom trzistu i to u iznosu od 30,32%. Poslovni rashodi biljeZe manji rast u odnosu na
poslovne prihode od 19,51%, pri ¢emu troskovi prodane robe biljeze najveéi rast i to od
624,47%. Financijski prihodi rastu za 233.24%, dok se s druge strane financijski rashodi
smanjuju za 38,13%, Sto u konacnici rezultira smanjenjem neto financijskih rashoda za 87,64%
na iznos od 5.058.938,00 kn. Gledajuci strukturu financijskih prihoda i rashoda vazno je dodati
kako se prihodi od te€ajnih razlika povecavaju za 642.82%, dok se troskovi tecajnih razlika
smanjuju za 80.98%. Troskovi od tecajnih razlika se smanjuju zbog stabilizacije ekonomske

situacija na podrucju Rusije te jacanju ruske rublje.

Gledajuci sva Cetiri promatrana razdoblja moguce je uociti kako su ukupni prihodi i neto dobit
najvec¢i u 2016. godini. Oni se smanjuju tijekom 2017. 1 2018. godine iz viSe razloga, a to su:
zna¢ajno smanjenje prihoda od prodaje brendova i licenci, smanjenje odgodene porezne
imovine, problemi s naplatom potraZivanja zbog otezane situacije u cjelokupnom zdravstvu te
osjetljivost na fluktuacije teCaja valuta na inozemnim trziStima gdje poduzeée primarno

posluje. Poduzecée je uglavnom izlozeno valutnom riziku u smislu promjene tecaja kune u
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odnosu na euro i ruski rubalj. Poduzeée 49% prodaje ostvaruje na trziStu Rusije te za njihovo
trziSte fakturira proizvode u ruskoj rublji. Moguce je uociti znacajan rast prodaje na
inozemnom trziStu kroz sva promatrana razdoblja, sto u konacnici uz poprilicno smanjenje
financijskih rashoda i rast ukupnih prihoda vodi porastu neto dobiti u 2019. godini nakon trenda

smanjivanja.

U nastavku su tablicom 3. prikazane postotne promjene svih pojedinih pozicija racuna dobiti i
gubitka poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine. Prikaz

navedenih promjena je nastao primjenom horizontalne analize.

Tablica 3. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka poduzeéa Jadran-galenski laboratorij
d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine

2019/2018 2018/2017 2017/2016
POSLOVNI PRIHODI 22.22% -26.39% 2.93%
Prihodi od prodaje 22.73% -2.52% 29.53%
Prihod od prodaje na inozemnom trzistu 30.31% -3.98% 41.80%
Prihod od prodaje na domacem trzistu 2.79% 1.56% 4.39%
Ostali poslovni prihodi -3.79% -94.60% -35.12%
POSLOVNI RASHODI 19.51% -20.31% 6.67%
Promjena stanja zaliha -233.19% -219.37% -172.61%
Materijalni troskovi 11.21% -21.54% 15.18%
Troskovi materijala, energije i sitnog inv. -12.06% 1.68% 25.05%
Troskovi prodane robe 624.47% 84.99% 49.36%
Ostali troskovi vanjskih usluga 5.64% -51.04% 5.01%
Troskovi zaposlenika 16.03% -3.81% -13.16%
Neto place 17.25% -6.28% -14.99%
Porez, prirez 1 doprinosi iz place 14.11% 8.82% -6.35%
Doprinosi na place 14.32% -13.18% -15.20%
Amortizacija 14.66% -4.64% -5.74%
Vrijednosno uskladivanje - - 685.67%
Ostali poslovni rashodi 65.58% -39.17% -5.64%
NETO POSLOVNI PRIHODI 40.51% -51.40% -10.04%
FINANCIJSKI PRIHODI 233.24% -65.28% -67.48%
Prihodi od tecajnih razlika 642.82% -80.15% -75.14%
Prihodi od kamata -26.09% 25.41% 5437.99%
Ostali financijski prihodi -97.80% -48.99% 31.49%
FINANCIJSKI RASHODI -38.13% -23.54% -48.63%
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Troskovi tecajnih razlika -80.98% 2.28% 75.10%
Troskovi kamata -15.91% -19.23% -22.25%
Ostali financijski rashodi 427.71% -87.31% -83.82%
NETO FINANCIJSKI RASHODI -87.64% -2.06% -26.81%
IZVANREDNI PRIHODI - - -
IZVANREDNI RASHODI - - -
UKUPNI PRIHODI 25.66% -27.71% -4.10%
UKUPNI RASHODI 13.19% -20.68% -4.97%
DOBIT PRIJE OPOREZIVANJA 343.62% -77.83% 2.55%
POREZ NA DOBIT -24.48% -121.08% -147.32%
NETO DOBIT 313.90% -73.43% -22.45%

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine

Tablicom 4. je u nastavku prikazan strukturni racun dobiti i gubitka poduzec¢a Jadran-galenski

laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine, izraden primjenom vertikalne analize.

Tablica 4. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d.
za razdoblje od 2016. do 2019. godine

2019. 2018. 2017. 2016.
POSLOVNI PRIHODI 95.68% | 98.37% | 96.61% 90.00%
Prihodi od prodaje 94.25% | 96.50% | 71.56% 52.98%
Prihod od prodaje na inozemnom trzistu 72.50% | 69.92% | 52.64% 35.60%
Prihod od prodaje na domacem trzistu 21.74% | 26.58% | 18.92% 17.38%
Ostali poslovni prihodi 1.43% 1.87% | 25.05% 37.02%
FINANCIJSKI PRIHODI 4.32% 1.63% 3.39% 10.00%
Prihodi od tecajnih razlika 4.01% 0.68% 2.47% 9.54%
Prihodi od kamata 0.30% 0.51% 0.29% 0.01%
Ostali financijski prihodi 0.01% 0.44% 0.63% 0.46%
IZVANREDNI PRIHODI - - - -
UKUPNI PRIHODI 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
POSLOVNI RASHODI 94.00% | 89.03% | 88.62% 78.95%
Promjena stanja zaliha 1.13% | -0.96% 0.64% -0.84%
Materijalni troskovi 54.68% | 55.66% | 56.27% 46.43%
Troskovi materijala, energije i sitnog inv. 29.61% | 38.11% | 29.73% 22.59%
TroSkovi prodane robe 10.18% 1.59% 0.68% 0.43%
Ostali troSkovi vanjskih usluga 14.90% | 15.96% | 25.86% 23.40%
TroSkovi zaposlenika 20.66% | 20.15% | 16.62% 18.19%
Neto place 12.60% | 12.17% | 10.30% 11.51%
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Porez, prirez i doprinosi iz place 5.32% 5.28% 3.85% 3.91%
Doprinosi na place 2.73% 2.71% 2.47% 2.77%
Amortizacija 7.39% 7.29% 6.07% 6.12%
Vrijednosno uskladivanje 0.06% - 0.04% 0.00%
Ostali poslovni rashodi 10.07% 6.89% 8.98% 9.04%
FINANCIJSKI RASHODI 6.00% | 10.97% | 11.38% 21.05%
Troskovi teCajnih razlika 1.04% 6.19% 4.80% 2.60%
TroSkovi kamata 3.29% 4.43% 4.35% 5.31%
Ostali financijski rashodi 1.67% 0.36% 2.24% 13.14%
IZVANREDNI RASHODI - - - -
UKUPNI RASHODI 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka poduzeca Jadran-galenski

laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine

5.2. Bilanca poduzeé¢a Jadran-galenski laboratorij d.d.

Bilanca je financijski izvjestaj koji pruza uvid u financijski polozaj promatranog poslovnog
subjekta na odredeni dan. Sastoji se od aktive koja prikazuje imovinu poduzeca i pasive koja

se dijeli na obveze (tudi izvor financiranja) i kapital (vlastiti izvor financiranja). Osnovna

racunovodstvena jednadZba nam govori kako aktiva mora biti jednaka pasivi.

Tablicom 5. koja slijedi u nastavku prikazana je bilanca poduzeca Jadran-galenski laboratorij

d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine (u tisu¢ama kuna). Prilikom analize prvo ¢e se

predstaviti rezultati istrazivanja aktive, a zatim pasive.

Tablica 5. Bilanca poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019.

godine (u tisuéama kuna).

AKTIVA 2019. 2018. 2017. 2016.
DUGOTRAJNA IMOVINA 634,438 618,699 589,496 607,235
Nematerijalna imovina 69,828 63,014 48,714 38,962
Izdaci za razvoj 15,268 14,222 13,293 12,934
Patenti, licencije, zastitni znaci,

registracije vlastitih proizvoda 19,631 15,077 6,824 9,869
Nematerijalna imovina u pripremi 28,966 25,295 24,142 12,621
Ostala nematerijalna imovina 5,964 8,419 4,455 3,539
Materijalna imovina 479,155 468,583 472,270 492,651
Gradevine, postrojenja i oprema 462,667 451,365 455,399 475,781
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Ulaganja u nekretnine 16,487 17,218 16,871 16,871
Dugotrajna financijska imovina 73,786 77,192 60,192 60,192
Ulaganja u ovisna drustva 72,554 75,961 58,961 58,961
Ostala financijska imovina 1,232 1,232 1,232 1,239
Odgodena porezna imovina 11,669 9,910 8,319 15,429
KRATKOTRAJNA IMOVINA 532,224 433,379 492,703 669,659
Zalihe 160,841 157,698 130,268 133,860
Sirovine i materijali 80,819 61,606 46,106 43,111
Gotovi proizvodi 44,192 73,179 69,493 73,049
Roba 26,520 10,421 1,926 1,527
Dugotrajna imovina namijenjena

prodaji 9,211 12,401 12,743 16,174
Proizvodnja u tijeku 99 91 - -
PotrazZivanja 288,965 229,475 306,276 516,717
Potrazivanja od ovisnih drustava 176,830 117,241 190,044 50,267
Potrazivanja od kupaca 106,489 106,017 110,251 459,558
Potrazivanja od drzave 3,692 2,692 3,523 4,252
Ostala kratkotrajna potrazivanja 1,867 3,519 2,454 2,634
Potrazivanja od zaposlenih 86 6 4 5
Kratkotrajna financijska imovina 24,972 33,598 45,612 7,448
Zajmovi ovisnim drustvima 24,972 33,498 45,244 6,959
Dani zajmovi i depoziti - 100 368 -
Potrazivanja po forward ugovorima - - - 489
Novac u banci i blagajni 57,447 12,609 10,547 11,634
PLACENI TROSKOVI

BUDUCEG RAZDOBLJA 1

OBRACUNATI PRIHODI 1,382 1,108 1,285 2,791

PASIVA 2019. 2018. 2017. 2016.
KAPITAL | REZERVE 630,869 554,570 542,372 491,557
Temeljni kapital 119,255 118,472 118,472 118,472
Rezerve 62,012 52,709 46,036 42,584
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 371,725 364,574 307,060 239,198
Rezultat poslovne godine 77,877 18,815 70,805 91,302
DUGOROCNE OBVEZE 330,463 356,751 430,347 546,132
Rezerviranja 2,690 1,731 1,094 1,019
Obveze prema bankama i

financijskim institucijama 178,052 227,988 299,961 346,555
Obveze po najmovima 21,886 - - -
Obveze po vrijednosnim papirima 127,836 127,032 129,292 198,558
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KRATKOROCNE OBVEZE 206,712 141,865 110,765 241,996
Obveze prema bankama i

financijskim institucijama 27,271 52,027 17,813 121,497
Obveze po najmovima 18,842 - - -
Obveze prema dobavlja¢ima 72,939 62,931 68,351 61,623
Obveze po vrijednosnim papirima 53,094 4,800 3,700 2,195
Ostale obveze 34,566 22,107 20,900 56,681
ODGODENO PLACANJE

TROSKOVA I PRIHOD

BUDUCEG RAZDOBLJA 7,689 5,514 6,529 10,575

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz bilance poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d.
za razdoblje od 2016. do 2019. godine

Ukupna imovina poduzeta Jadran-galenski laboratorij d.d. u 2016. godini iznosi
1.279.684.715,00 kn te se prema tom iznosu promatrano poduzece svrstava medu velike
poduzetnike. U strukturi ukupne imovine, dugotrajna imovina sudjeluje s 47,45%, odnosno
607.235.241,00 kn, dok ostatak od 52,33% cini kratkotrajna imovina u iznosu od
669.658.759,00 kn. U kontekstu dugotrajne imovine najveéi udio predstavlja materijalna
imovina s 38.50%, pri ¢emu gradevine, postrojenja i oprema sudjeluju u ukupnoj imovini s
37,18%. Dugotrajna financijska imovina i dugotrajna materijalna imovina predstavljaju 4,70%
i 3,04% ukupne imovine, respektivno. Preostale pozicije dugotrajne imovine u cjelokupnoj

strukturi sudjeluju u malim postotcima kroz sva promatrana razdoblja.

Promatrajuci kratkotrajnu imovinu u 2016. godini moguce je zakljuciti kako s najve¢im
iznosom u strukturi ukupne imovine sudjeluju potrazivanja s 40,38%, odnosno 516.716.548,00
kn, $to ukazuje na mogucée poteskocée poduzeca u procesu naplate potrazivanja. Pri tome najveci
dio predstavljaju potrazivanja od kupaca u iznosu od 459.557.636,00 kn. Zalihe ¢ine 10,46%

ukupne imovine.

Iznos ukupne imovine se u 2017. smanjuje za 15,33% na iznos od 1.083.483.583,00 kn.
Prilikom smanjenja ukupne imovine dugotrajna imovina se smanjuje za 2,92%, a kratkotrajna
za 26,42%. U sklopu dugotrajne imovine nematerijalna imovina biljezi rast od 25,03%,
primarno zbog znacajnog rasta na poziciji nematerijalna imovina u pripremi od 91,29%.
Najveci pad biljezi odgodena porezna imovina, i to za 46,08%. Tijekom 2017. godine medu
pozicijama kratkotrajne imovine znacajan pad od 40,73% ostvaruju potrazivanja. Potrazivanja

od kupaca se smanjuju za 76,01%, sto ukazuje na povecanje efikasnosti u procesu naplate
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potrazivanja. Potrazivanja od ovisnih drustava rastu za 278,07%, gdje se najveéi iznos
potrazuje od poduzeca Jadran LLC Moskva u iznosu od 143.175.735,00 kn i to po osnovi
prodaje. Kratkotrajna financijska imovina raste za 512,39%, najve¢im dijelom zbog povecanja

na poziciji zajmovi ovisnim drustvima.

Ukupna imovina se u 2018. godini nastavlja smanjivati, ali u manjem iznosu od 2.80%.
Kratkotrajna imovina se takoder nastavlja smanjivati, i to za 12,04%, dok dugotrajna imovina
raste za 4,95% $to u konacnici ublazava pad ukupne imovine u odnosu na 2017. godinu. Udio
dugotrajne imovine u ukupnoj imovini sada raste na 58,75%, a udio kratkotrajne imovine pada
na 41,15%. Kroz razdoblje 2018. godine nematerijalna imovina raste za 29,35% §to oznacava
nastavak trenda njezinog rasta. Dugotrajna imovina zbog porasta u podrucju ulaganja u ovisna
drustva raste za 28,24%. Gledaju¢i kratkotrajnu imovinu moguce je uociti kako zalihe rastu za
21,06%, i to ponajviSe zbog rasta na pozicijama sirovina i materijala te trgovacke robe.

Potrazivanja se nastavljaju smanjivati te iznose 229.474.513,00 kn u 2018. godini.

Tijekom 2019. godine ukupna imovina zavrSava trend pada vrijednosti te ostvaruje rast od
10,91% na iznos od 1.168.043.431,00 kn. Rast ukupne imovine svoju potporu ima u rastu
kratkotrajne imovine za 22,81% i dugotrajne za 2,54%. U sklopu dugotrajne imovine odgodena
porezna imovina biljeZi rast od 17,75% S§to pridonosi ostvarenju rasta neto dobiti u 2019.
godini. Potrazivanja rastu za 25,92%, medu kojima najveci rast u apsolutnom iznosu ostvaruju
potrazivanja od ovisnih drustava i na kraju godine iznose 176.830.117,00 kn, dok u postotnom
iznosu najveci rast ostvaruju potrazivanja od zaposlenih i to za 1329,98%. Novac u banci i

blagajni raste za 355,60% te iznosi 57.446.615,00 kn.

Analiziraju¢i pasivu poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. moguce je uociti kako najveci
udio u strukturi pasive u 2016. godini ¢ine dugoro¢ne obveze s 42,68%, dok kratkoro¢ne
obveze predstavljaju 18,91%, a kapital i rezerve 38,41% ukupne pasive. Unutar kategorije
dugoroénih obveza, obveze prema bankama i financijskim institucijama predstavljaju 27,08%
ukupne pasive, iza nje slijede obveze po vrijednosnim papirima koje ¢ine 15,52% ukupne
pasive u 2016. godini. Dugoro¢ne obveze biljeze kontinuirano smanjenje kroz sva promatrana
razdoblja. U 2016. godini iznose 546.132.218,00 kn, dok na kraju 2019. godine biljeze iznos
od 330.462.910,00 kn. U 2019. godini udio dugoro¢nih obveza u strukturi pasive se smanjuje

na 28.29% u odnosu na prvo razdoblje uklju¢eno u proces istrazivanja.
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Gledajuci kratkoro¢ne obveze najznacajnije pozicije su obveze prema bankama i financijskim
institucijama s 9,49% udjela u ukupnoj pasivi i obveze prema dobavlja¢ima s 4,82% udjela.
Kratkoro¢ne obveze se smanjuju u 2017. godini za 54,23%, da bi u slijede¢a dva razdoblja
rasle i to najvise u 2019. godini kada iznose 206.711.830,00 kn, $to je i dalje manje od iznosa
u 2016. godini od 241.995.905,00 kn. Prvenstveno su pale zbog smanjenja kreditnih obveza a
kasnije rastu zbog povecanja istih te povecanja obveza po vrijednosnim papirima. Obveze
prema bankama i financijskim institucijama na kraju 2019. ¢ine samo 2,33% strukture ukupne
pasive, dok obveze prema dobavljadima rastu na 6,24% udjela te u konacnici iznose
72.938.775,00 kn.

Promatrajuéi pasivu bilance moguce je uociti kako kapital 1 rezerve biljeZe rast kroz sva
promatrana razdoblja te predstavljaju 54,01% ukupne pasive u 2019. godini u odnosu na 2016.
godinu kada su cinile 38,41%. Temeljni kapital u 2016. godini iznosi 118.472.000,00 kn te
ostaje nepromijenjen skroz do 2019. godine kada raste na 119.255.000,00 kn. Rezerve biljeze
kontinuirani rast kao rezultat formiranja rezervi za pokri¢e neotpisanih troSkova te zbog
premija na emitirane dionice. U 2019. godini zabiljezen je najveci rast rezervi od 17,65% kada
iznose 62.012.370,00 kn. Rast kroz sva promatrana razdoblja je takoder zabiljezen kod

zadrzane dobiti koja u zadnjoj godini istrazivanja iznosi 371.724.630,00 kn.

Promjene pozicija bilance kroz promatrana razdoblja su u nastavku prikazane tablicom 6. koja

je formirana primjenom horizontalne analize.

Tablica 6. Horizontalna analiza bilance poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje
od 2016. do 2019. godine

AKTIVA 2019/2018 2018/2017 2017/2016
DUGOTRAJNA IMOVINA 2.54% 4.95% -2.92%
Nematerijalna imovina 10.81% 29.35% 25.03%
Izdaci za razvoj 7.35% 6.99% 2.77%
Patenti, licencije, zastitni znaci,

registracije vlastitih proizvoda 30.20% 120.93% -30.85%
Nematerijalna imovina u pripremi 14.51% 4.77% 91.29%
Ostala nematerijalna imovina -29.17% 89.00% 25.88%
Materijalna imovina 2.26% -0.78% -4.14%
Gradevine, postrojenja i oprema 2.50% -0.89% -4.28%
Ulaganja u nekretnine -4.24% 2.06% 0.00%
Dugotrajna financijska imovina -4.41% 28.24% 0.00%
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Ulaganja u ovisna drustva -4.48% 28.83% 0.00%
Ostala financijska imovina 0.00% 0.00% -0.57%
Odgodena porezna imovina 17.75% 19.13% -46.08%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 22.81% -12.04% -26.42%
Zalihe 1.99% 21.06% -2.68%
Sirovine i materijali 31.19% 33.62% 6.95%
Gotovi proizvodi -39.61% 5.30% -4.87%
Roba 154.49% 441.15% 26.12%
Dugotrajna imovina namijenjena prodaji -25.72% -2.69% -21.21%
Proizvodnja u tijeku 8.55%

PotraZivanja 25.92% -25.08% -40.73%
Potrazivanja od ovisnih drustava 50.83% -38.31% 278.07%
Potrazivanja od kupaca 0.45% -3.84% -76.01%
Potrazivanja od drzave 37.18% -23.60% -17.13%
Ostala kratkotrajna potrazivanja -46.95% 43.41% -6.86%
Potrazivanja od zaposlenih 1329.98% 43.22% -23.21%
Kratkotrajna financijska imovina -25.68% -26.34% 512.39%
Zajmovi ovisnim drustvima -25.45% -25.96% 550.15%
Dani zajmovi i depoziti -100.00% -72.79%

Potrazivanja po forward ugovorima -100.00%
Novac u banci i blagajni 355.60% 19.55% -9.35%
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

RAZDOBLJA I OBRACUNATI

PRIHODI 24.73% -13.79% -53.95%
PASIVA 2019/2018 2018/2017 2017/2016
KAPITAL | REZERVE 13.76% 2.25% 10.34%
Temeljni kapital 0.66% 0.00% 0.00%
Rezerve 17.65% 14.50% 8.10%
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 1.96% 18.73% 28.37%
Rezultat poslovne godine 313.90% -73.43% -22.45%
DUGOROCNE OBVEZE -1.37% -17.10% -21.20%
Rezerviranja 55.39% 58.22% 7.40%
Obveze prema bankama i financijskim

institucijama -21.90% -23.99% -13.45%
Obveze po najmovima

Obveze po vrijednosnim papirima 0.63% -1.75% -34.88%
KRATKOROCNE OBVEZE 45.71% 28.08% -54.23%
Obveze prema bankama i financijskim

institucijama -47.58% 192.07% -85.34%
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Obveze po najmovima - -

Obveze prema dobavlja¢ima 15.90% -7.93% 10.92%
Obveze po vrijednosnim papirima 1006.13% 29.73% 68.53%
Ostale obveze 56.36% 5.77% -63.13%
ODGOBENO PLACANJE

TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEG

RAZDOBLJA 39.45% -15.55% -38.25%

Izrada autora na temelju podataka iz bilance poduzeéa Jadran-galenski laboratorij d.d. za

razdoblje od 2016. do 2019. godine

Tablica 7. donosi strukturni prikaz pojedinih pozicija unutar bilance koji je formiran upotrebom

vertikalne analize.

Tablica 7. Vertikalna analiza bilance poduzec¢a Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od

2016. do 2019. godine

AKTIVA 2019. 2018. 2017. 2016.
DUGOTRAJNA IMOVINA 54.32% | 58.75% | 54.41% | 47.45%
Nematerijalna imovina 5.98% 5.98% 4.50% 3.04%
Izdaci za razvoj 1.31% 1.35% 1.23% 1.01%
Patenti, licencije, zaStitni znaci,

registracije vlastitih proizvoda 1.68% 1.43% 0.63% 0.77%
Nematerijalna imovina u pripremi 2.48% 2.40% 2.23% 0.99%
Ostala nematerijalna imovina 0.51% 0.80% 0.41% 0.28%
Materijalna imovina 41.02% | 44.49% | 4359% | 38.50%
Gradevine, postrojenja i oprema 39.61% 42.86% | 42.03% | 37.18%
Ulaganja u nekretnine 1.41% 1.63% 1.56% 1.32%
Dugotrajna financijska imovina 6.32% 7.33% 5.56% 4.70%
Ulaganja u ovisna drustva 6.21% 7.21% 5.44% 4.61%
Ostala financijska imovina 0.11% 0.12% 0.11% 0.10%
Odgodena porezna imovina 1.00% 0.94% 0.77% 1.21%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 4557% | 41.15% | 45.47% | 52.33%
Zalihe 13.77% | 14.97% | 12.02% | 10.46%
Sirovine i materijali 6.92% 5.85% 4.26% 3.37%
Gotovi proizvodi 3.78% 6.95% 6.41% 5.71%
Roba 2.27% 0.99% 0.18% 0.12%
Dugotrajna imovina namijenjena prodaji 0.79% 1.18% 1.18% 1.26%
Proizvodnja u tijeku 0.01% 0.01% 0.00% 0.00%
PotraZivanja 24.714% | 21.79% | 28.27% | 40.38%
Potrazivanja od ovisnih drustava 15.14% 11.13% 17.54% 3.93%
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Potrazivanja od kupaca 9.12% 10.07% 10.18% 35.91%
Potrazivanja od drzave 0.32% 0.26% 0.33% 0.33%
Ostala kratkotrajna potrazivanja 0.16% 0.33% 0.23% 0.21%
Potrazivanja od zaposlenih 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Kratkotrajna financijska imovina 2.14% 3.19% 4.21% 0.58%
Zajmovi ovisnim drustvima 2.14% 3.18% 4.18% 0.54%
Dani zajmovi i depoziti 0.00% 0.01% 0.03% 0.00%
Potrazivanja po forward ugovorima 0.00% 0.00% 0.00% 0.04%
Novac u banci i blagajni 4.92% 1.20% 0.97% 0.91%

Obveze prema bankama i financijskim

PASIVA 2019. 2018. 2017, 2016.
Temeljni kapital 10.21% 11.25% 10.93% 9.26%
Rezerve 5.31% 5.00% 4.25% 3.33%
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 31.82% 34.62% 28.34% 18.69%
Rezultat poslovne godine 6.67% 1.79% 6.53% 7.13%
|DUGOROCNEOBVEZE | 28.20% | 33.87%| 39.72% | 42.68% |

Rezerviranja 0.23% 0.16% 0.10% 0.08%
Obveze prema bankama i financijskim

institucijama 15.24% 21.65% 27.68% 27.08%
Obveze po najmovima 1.87% 0.00% 0.00% 0.00%
Obveze po vrijednosnim papirima 10.94% 12.06% 11.93% 15.52%

institucijama 2.33% 4.94% 1.64% 9.49%
Obveze po najmovima 1.61% 0.00% 0.00% 0.00%
Obveze prema dobavlja¢ima 6.24% 5.98% 6.31% 4.82%
Obveze po vrijednosnim papirima 4.55% 0.46% 0.34% 0.17%
Ostale obveze 2.96% 2.10% 1.93% 4.43%

za razdoblje od 2016. do 2019. godine

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz bilance poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d.




5.3. Izvjestaj o novéanom tijeku poduzec¢a Jadran-galenski laboratorij d.d.

Izvjestaj o novéanom tijeku upotpunjuje analizu i pregled poslovanja cjelokupnog poduzecéa na
nacin da omogucava uvid u podatke koji nisu iskazani raunom dobiti i gubitka i bilancom. Pri
tome prikazuje sposobnost poduzeca da generira novac za podmirenje obveza, kamata ili da
isplati dividende te uz to prikazuje potrebe poduzeca za eksternim izvorima financiranja.
Navedeni izvjeStaj sumarno prikazuje nov€ane primitke 1 novcane izdatke prema podjeli u tri
kategorije, a to su: poslovne, investicijske i financijske aktivnosti. Nov¢ani primici
podrazumijevaju povecanje kapitala, povecanje obveza te smanjenje nenovcane imovine, dok
s druge strane novcani izdaci predstavljaju smanjenje kapitala, smanjenje obveza 1 povecanje
nenovéane imovine. Dobro stoje¢e poduzece bi u veéini slucajeva trebalo imati pozitivan
novcani tijek od poslovnih aktivnosti, negativan novc¢ani tijek od investicijskih aktivnosti, te
pozitivan ili negativan novcani tijek od financijskih aktivnosti u ovisnosti o investicijskom
ciklusu. lzvjestaj o nov€anom tijeku moze biti sastavljen primjenom direktne ili indirektne
metode. U sklopu ovog istrazivanja analizirati ¢e se izvjestaj o nov€anom tijeku sastavljen na

temelju direktne metode.

Uvidom u izvjestaj o nov€anom tijeku poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje
od 2016. do 2019. godine moguce je uociti kako je nov¢ani tijek od poslovnih aktivnosti
pozitivan kroz sva promatrana razdoblja. Najveci je 2017. godine kada iznosi 312.614.852,00
kn sto predstavlja veliki skok s obzirom da je 2016. godine iznosio 9.077.895,00 kn. Porast je
najveé¢im dijelom prouzro¢en rastom primitaka od kupaca za 339.908.535,00 kn na iznos od
801.549.838,00 kn, dok nov¢ani izdaci dobavlja¢ima rastu samo za 45.762.475,00 kn na iznos
od 370.827.001,00 kn. Uz novéane izdatke dobavlja¢ima najveéi udio u izdacima od poslovnih
aktivnosti ¢ine izdaci za zaposlene. Novcani tijek od poslovnih aktivnosti se od svog vrha u
2017. godini smanjuje kroz sljedeca dva promatrana razdoblja na 56.022.125,00 kn u 2019.

godini.

Nov¢ani tijek od investicijskih aktivnosti je negativan u 2017. 1 2018. godini zbog povecanja
nov¢anih izdataka za nabavu dugotrajne imovine te danih kredita u 2017. godini u iznosu od
41.915.537,00 kn. Pozitivan je u 2016. i 2019. godini primarno zbog povecanja nov¢anih

primitaka od danih kredita.
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Analiziraju¢i nov€ani tijek od financijskih aktivnosti moguce je uociti kako je on kroz sva Cetiri
promatrana razdoblja negativan sto ukazuje na odgovornost poduzecéa u servisiranju primljenih
kredita i isplati dividendi dionicarima. Najve¢i odljev novca ¢ine izdaci za povrat kredita i
izdaci za najam te zatim izdaci za isplatu dividendi. Ostali novc¢ani izdaci od financijskih
aktivnosti koji predstavljaju znacajan iznos u 2016. (303.784.284,00 kn) i 2017. godini
(110.373.411,00 kn) te ostali novéani primici od financijskih aktivnosti koji u 2016. godini
iznose 236.287.946,00 kn, nisu detaljno objasnjeni u sluzbenim financijskim izvjestajima

promatranog poduzeca.

Novac i novéani ekvivalenti na kraju razdoblja biljeze porast od 2016. godine kada iznose
11.634.079,00 kn, pa do 57.056.402,00 kn 2019. godine. Navedena situacija ukazuje kako se
likvidna sredstva poduzeca povecavaju, $§to ujedno povecava sposobnost poduzeta u

podmirivanju obveza, kredita 1 ispla¢ivanju dividendi.

U nastavku tablicom 8. je prikazan izvjeStaj o novéanom tijeku poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine.

Tablica 8. Izvjestaj o novéanom tijeku poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje
0d 2016. do 2019. godine

2019. 2018. 2017. 2016.
NOVCANI TIJEK OD
POSLOVNIH AKTIVNOSTI 56,022 86,293 312,615 9,078
Novcani primici od poslovnih
aktivnosti 517,172 526,724 815,357 478,660
Nov¢ani primici od kupaca 497,514 510,422 801,550 461,641
Novcani primici od dividendi 2,044 26 24 24
Novcani primici od osiguranja za
naknadu Stete 461 444 727 118
Novcani primici s osnova povrata
poreza 13,769 15,089 10,883 8,116
Ostali novc¢ani primici od poslovnih
aktivnosti 3,384 743 2,173 8,761
Novc¢ani izdaci od poslovnih
aktivnosti 461,150 440,431 502,742 469,582
Novcani izdaci dobavljac¢ima 333,272 316,206 370,827 325,065
Novcani izdaci za zaposlene 67,037 68,467 60,079 69,635
Nov¢ani izdaci za kamate 16,779 17,431 22,359 28,916
Novcani izdaci za poreze 40,756 35,793 42,284 41,205
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Ostali nov¢ani izdaci od poslovnih

aktivnosti 3,307 2,536 7,193 4,761
NOVCANI TIJEK OD

INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI 5,364 | (18,590) (45,640) 12,837
Novéani primici od investicijskih

aktivnosti 23,113 1,963 8,597 38,080
Novcani primici od prodaje dug. mat. i

nemat. imovine 4,887 806 8,496 5,625
Novc¢ani primici od kamata 5,236 78 2 8
Novc¢ani primici od povrata danih

kredita 12,990 1,079 100 32,447
Novcéani izdaci od investicijskih

aktivnosti 17,750 20,553 54,237 25,243
Novc¢ani izdaci za nabavu dug. mat. 1

nemat. imovine 17,652 18,453 12,322 9,355
Novcani izdaci za stjecanje vlasnickih 1

duznickih financijskih instrumenata - 2,000 - 3,706
Novcéani izdaci za dane kredite 98 100 41,916 12,182
NOVCANI TIJEK OD

FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI (16,938) (65,641) | (268,062) (17,867)
Novcani primici od financijskih

aktivnosti 47,250 23,414 24,286 389,487
Novcani primici od izdanih vlasnickih i

duznickih instrumenata 47,230 - - -
Novcani primici od primljenih kredita - - - 153,199
Ostali novc€ani primici od financijskih

aktivnosti 20 23,414 24,286 236,288
Novcani izdaci od financijskih

aktivnosti 64,188 89,055 292,348 407,354
Novcani izdaci za najam 22,103 19,827 16,141 18,473
Novcani izdaci za povrat kredita 34,773 35,487 146,470 78,702
Novcani izdaci za isplatu dividendi 6,681 6,660 11,161 2,830
Novcani izdaci za otkup vlastitih

dionica 611 4,371 8,203 3,565
Ostali novc€ani izdaci od financijskih

aktivnosti 20 22,710 110,373 303,784
Nerealizirane tecajne razlike po novcu 390 - - -
Novac i nov¢ani ekvivalenti na

pocetku razdoblja 12,609 10,547 11,634 7,586
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz izvjeStaja o nov¢anom tijeku poduzeca Jadran-
galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine
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6. Analiza financijskih pokazatelja poduzeéa Jadran-galenski laboratorij
d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine

Kako bi se osigurala kvalitetna slika cjelokupnog poduzeéa za donoSenje ispravnih i
objektivnih poslovnih odluka, analizu je potrebno upotpuniti prikazom financijskih
pokazatelja. Financijski pokazatelji se izraCunavaju stavljanjem u odnos dvije financijske
vrijednosti. Putem ovog rada analizirati ¢e se pokazatelji zaduzenosti, likvidnosti, aktivnosti i

profitabilnosti.

6.1. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti se koriste kako bi se ustanovilo koliko se poduzece financira iz tudih
izvora, odnosno kolika je zaduzenost poduzeca. PoZeljno je da omjeri budu $to manji zato §to
se financijska stabilnost poduzecéa povecava ukoliko se viSe koriste vlastiti izvori financiranja.

Postotak imovine koji je nabavljen putem tudih izvora financiranja ne bi trebao prelaziti 50%.

KoriSteni pokazatelji profitabilnosti su:
e omjer duga i glavnice = ukupne obveze / kapital i rezerve
e koeficijent zaduzenosti = ukupne obveze / ukupna imovina

e Kkoeficijent vlastitog financiranja = kapital i rezerve / ukupna imovina

Tablicom 9. je prikazan izra¢un pokazatelja zaduzenosti poduzeéa Jadran-galenski laboratorij
d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine.

Tablica 9. Pokazatelji zaduZenosti poduzeéa Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od
2016. do 2019. godine

POKAZATELJI

ZADUZENOSTI 20109. 2018. 2017, 2016.
Ukupne obveze (u tis. kuna) 537,175 | 498,616 541,111 788,128
Kapital i rezerve (u tis. kuna) 630,869 554,570 542,372 491,557
Ukupna imovina (u tis. kuna) 1,168,043 | 1,053,186 | 1,083,484 | 1,279,685
Omijer duga i glavnice 85.15% | 89.91% 99.77% | 160.33%
Koeficijent zaduZenosti 45.99% 47.34% 49.94% 61.59%
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Koeficijent vlastitog

financiranja 54.01% | 52.66% 50.06% 38.41%
Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluzbenih financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-
galenski laboratorij d.d.

Koristenje vlastitih izvora financiranja je na blago poviSenoj razini u odnosu na tude izvore
financiranja u svim promatranim razdobljima osim u 2016. godini kada koeficijent zaduzenosti
iznosi 61,59%. Ukupne obveze su najvece u 2016. godini zbog znacajnog udjela obveza prema
bankama i financijskim institucijama u strukturi ukupnih obveza u odnosu na ostala razdoblja.
Ukupne obveze se smanjuju kroz 2017. 1 2018. godinu uz blago povecanje u 2019. godini. S
obzirom kako koeficijent zaduzenosti treba biti manji od 50%, zaduZenost poduzeca je na
zadovoljavaju¢ojraziniu 2017., 2018. 12019. godini te biljezi kontinuirano blago smanjivanje.
Sukladno tome koeficijent vlastitog financiranja biljezi umjeren ali stalni rast. Grafikonom 3.
je prikazano kretanje pokazatelja zaduzenosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za
razdoblje od 2016. do 2019. godine.

Grafikon 3. Kretanje pokazatelja zaduzenosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. u
razdoblju od 2016. do 2019. godine
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluZbenih financijskih izvjestaja poduzec¢a Jadran-
galenski laboratorij d.d
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6.2. Pokazatelji likvidnosti

Kako bi se izmjerila i ustanovila sposobnost poduze¢a u podmirivanju svojih kratkoro¢nih
obveza koriste se pokazatelji likvidnosti. U odnos se stavljaju kratkorocne obveze i kratkotrajna

imovina.

Koristeni pokazatelji likvidnosti su:
e neto poslovni kapital = kratkotrajna imovina — kratkoro¢ne obveze
e koeficijent tekuce likvidnosti = kratkotrajna imovina / kratkoro¢ne obveze
e koeficijent trenutne likvidnosti = novac / kratkoro¢ne obveze

e koeficijent ubrzane likvidnosti = (kratkotrajna imovina — zalihe) / kratkoro¢ne obveze

Tablicom 10. je prikazan izra¢un pokazatelja likvidnosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij
d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine.

Tablica 10. Pokazatelji likvidnosti poduzec¢a Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od
2016. do 2019. godine

POKAZATELJI

LIKVIDNOSTI 2019. 2018. 2017, 2016.
Kratkotrajna imovina (u tis. kuna) 532,224 433,379 492,703 669,659
Kratkoro¢ne obveze (u tis. kuna) 206,712 141,865 110,765 241,996
Novac (u tis. kuna) 57,447 12,609 10,547 11,634
Zalihe (u tis. kuna) 160,841 157,698 130,268 133,860
Neto poslovni kapital 325,512 291,515 381,938 427,663
Koeficijent tekucde likvidnosti 2.57 3.05 4.45 2.77
Koeficijent trenutne likvidnosti 0.28 0.09 0.10 0.05
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.80 1.94 3.27 2.21

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluZbenih financijskih izvjestaja poduze¢a Jadran-
galenski laboratorij d.d.

Neto poslovni kapital, koji predstavlja razliku izmedu kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih
obveza, pozitivan je kroz sva promatrana razdoblja $to ukazuje na sposobnost poduzeca da
putem kratkotrajne imovine podmiri svoje kratkoro¢ne obveze. Koeficijent tekuée likvidnosti
bi trebao biti veci ili jednak 2, te navedenu kontrolnu mjeru poduzece zadovoljava u svim
promatranim razdobljima. Koeficijent ve¢i od 2.5 moZe ukazivati na nedovoljno koriStenje

sredstava kratkotrajne imovine $to je slucaj u svim razdobljima, a posebice u 2017. godini kada
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iznosi 4.45. Na postotak kratkoro¢nih obveza koje se mogu trenutacno podmiriti putem
gotovine ukazuje koeficijent trenutne likvidnosti koji je u stalnom porastu od pocetka
istrazivackog razdoblja kada je iznosio 0.05 pa do 2019. godine kada iznosi 0.28. Pokazatelj
koji ukazuje na sposobnost poduzeéa da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze putem kratkotrajne
imovine bez utjecaja zaliha, koje predstavljaju najmanje likvidni oblik imovine, naziva se
koeficijent ubrzane likvidnosti. Vrijednost navedenog koeficijenta bi trebala biti veca od 1, $to
je sluéaj u svim promatranim razdobljima. Grafikonom 4. je prikazano kretanje pokazatelja

likvidnosti poduzec¢a Jadran-galenski laboratorij d.d. u razdoblju od 2016. do 2019. godine.

Grafikon 4. Kretanje pokazatelja likvidnosti poduzeéa Jadran-galenski laboratorij d.d. u
razdoblju od 2016. do 2019. godine
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluzbenih financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-
galenski laboratorij d.d.

6.3. Pokazatelji aktivnosti

Brzinu cirkulacije imovine, efikasnost koriStenja i prosjecno razdoblje povrata imovine
prikazuju pokazatelji aktivnosti. PoZeljna je Sto veca vrijednost pokazatelja aktivnosti s

obzirom da to ukazuje kako se imovina efikasno koristi i isplati u sto kra¢em razdoblju.

Koristeni pokazatelji aktivnosti su:
o koeficijent obrtaja ukupne imovine = ukupni prihodi / ukupna imovina
e koeficijent obrtaja dugotrajne imovine = ukupni prihodi / dugotrajna imovina

e koeficijent obrtaja potrazivanja = prihod od prodaje / potrazivanja
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e trajanje naplate potrazivanja U danima = broj dana / koeficijent obrtaja potrazivanja
o koeficijent obrtaja zaliha = prihod od prodaje / zalihe

e prosjecna starost zaliha u danima = broj dana / koeficijent obrtaja zaliha

Tablicom 11. je prikazan izra¢un pokazatelja aktivnosti poduzecéa Jadran-galenski laboratorij
d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine.

Tablica 11. Pokazatelji aktivnosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od
2016. do 2019. godine

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2019. 2018. 2017. 2016.
Ukupni prihodi (u tis. kuna) 575,915 458,322 633,985 661,121
Ukupna imovina (u tis. kuna) 1,168,043 | 1,053,186 | 1,083,484 | 1,279,685
Dugotrajna imovina (u tis. kuna) 634,438 618,699 589,496 607,235
Prihod od prodaje (u tis. kuna) 542,790 442,278 453,697 350,266
Potrazivanja (u tis. kuna) 106,489 106,017 110,251 459,558
Zalihe (u tis. kuna) 160,841 157,698 130,268 133,860
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.49 0.44 0.59 0.52
Koeficijent obrtaja dugotrajne

imovine 0.91 0.74 1.08 1.09
Koeficijent obrtaja potraZivanja od

kupaca 5.10 4.17 4.12 0.76
Trajanje naplate potrazivanja od

kupaca u danima 71.61 87.49 88.70 480.20
Koeficijent obrtaja zaliha 3.37 2.80 3.48 2.62
Prosje¢na starost zaliha u danima 108.16 130.14 104.80 139.87

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluzbenih financijskih izvjesStaja poduzec¢a Jadran-
galenski laboratorij d.d.

Analiziraju¢i pokazatelje aktivnosti moguce je uociti kako se koeficijent obrtaja ukupne
imovine smanjuje tijekom 2017. i 2018. godine te ostvaruje rast u 2019. godini kada iznosi
0.49. Prosjek farmaceutske industrije u kontekstu obrtaja ukupne imovine je iznosio 0.43 za
2019. godinu §to ukazuje na blago iznadprosje¢nu situaciju kod promatranog poduzeca u
navedenom segmentu. Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine se takoder smanjuje od 2016. do
2018. godine, dok se situacija popravlja u2019. godini. Najveca vrijednosti koeficijenta obrtaja
dugotrajne imovine zabiljezena je u 2016. godini kada iznosi 1.09. Trajanje naplate
potrazivanja od kupaca biljezi poprilicno velik broj od priblizno 480 dana u 2016. godini, no
situacija se popravlja do 2019. godine kada trajanje naplate potraZivanja od kupaca iznosi

priblizno 72 dana. Prosje¢na starost zaliha se smanjuje do 2019. godine kada iznosi priblizno
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108 dana u odnosu na 2016. godinu kada je priblizna vrijednost 140 dana. Usporedba sa
standardom farmaceutske industrije koji za starost zaliha iznosi 164 dana ukazuje na relativno
dobru politiku upravljanja zalihama kod promatranog poduzeca. Grafikonom 5. je prikazano
kretanje pokazatelja aktivnosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. u razdoblju od 2016.
do 2019. godine.

Grafikon 5. Kretanje pokazatelja aktivnosti poduzeéa Jadran-galenski laboratorij d.d. u
razdoblju od 2016. do 2019. godine
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluzbenih financijskih izvjesStaja poduzec¢a Jadran-
galenski laboratorij d.d.

6.4. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti prikazuju sposobnost poduze¢a u ostvarivanju profita, odnosno
povrata na imovinu i kapital. Vecéa vrijednost pokazatelja profitabilnosti ukazuje na efikasnost
poduzeéa u smislu upravljanja poslovnim aktivnostima te sposobnost menadzmenta u

upravljanju cjelokupnim poduzecem.

Koristeni pokazatelji profitabilnosti su:
e neto profitna marZa = neto dobit / ukupni prihodi
e povrat na kapital ( Return On Equity) = neto dobit / kapital i rezerve

e povrat na imovinu (Return On Assets) = neto dobit / ukupna imovina
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Tablicom 12. je prikazan izratun pokazatelja profitabilnosti poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine.

Tablica 12. Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje

od 2016. do 2019. godine

POKAZATELJI

PROFITABILNOSTI 2019. 2018. 2017. 2016.
Neto dobit (u tis. kuna) 77,877 18,815 70,805 91,302
Ukupni prihodi (u tis. kuna) 575,915 458,322 633,985 661,121
Kapital i rezerve (u tis. kuna) 630,869 554,570 542,372 491,557
Ukupna imovina (u tis. kuna) 1,168,043 | 1,053,186 | 1,083,484 1,279,685
Neto profitna marza 13.52% 4.11% 11.17% 13.81%
Povrat na kapital (ROE) 12.34% 3.39% 13.05% 18.57%
Povrat na imovinu (ROA) 6.67% 1.79% 6.53% 7.13%

Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluzbenih financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-
galenski laboratorij d.d.

Neto profitna marza je najveca u 2016. godini kada iznosi 13,81%, §to predstavlja ujedno i
najvecu neto profitnu marzu kroz sva promatrana razdoblja. Pad biljezi u 2017. 1 2018. godini
dok raste u 2019. godini kada iznosi 13,52% te se priblizava iznosu iz 2016. godine. Povrat na
kapital kao i povrat na imovinu biljeze slican trend kretanja. Razlog tome lezi u smanjenju
dobiti tijekom 2017. 1 2018. godine uz ostvarenje rasta u 2019. godini. U 2016. godini su povrat
na kapital i povrat na imovinu najveci, dok su najnizi u 2018. godini kada iznose 3,39% i
1,79%, respektivno. Situacija se popravlja u 2019. godini kada povrat na kapital iznosi 12,34%,
a povrat na imovinu 6,67%. Grafikonom 6. je prikazano kretanje pokazatelja profitabilnosti

poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine.
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Grafikon 6. Kretanje pokazatelja profitabilnosti poduzeca Jadran-galenski laboratorij d.d. u
razdoblju od 2016. do 2019. godine
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Izvor: Izrada autora na temelju podataka iz sluzbenih financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-
galenski laboratorij d.d.
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7. Zakljutak

Kroz rad je provedena i formirana analiza financijskih izvjestaja poduzeca Jadran-galenski
laboratorij d.d. za razdoblje od 2016. do 2019. godine na temelju podataka prezentiranih u
racunu dobiti i gubitka, bilanci, izvjeStaju o nov€anom tijeku i biljeSkama uz financijske
izvjeStaje. Navedeni izvjestaji su analizirani primjenom horizontalne i vertikalne analize kako
bi se dobio uvid u kretanja 1 strukturu promatranih financijskih pozicija tijekom obracunskih
razdoblja koja su predmet istrazivanja. Uz spomenute metode analize formirani su i izracuni

financijskih pokazatelja kako bi se omogucio detaljniji uvid u cjelokupno poslovanje poduzeca.

Temeljni predmet poslovanja promatranog poduzeca je proizvodnja farmaceutskih preparata,
te se u navedenom segmentu svrstava medu tri najveca proizvodaca u Republici Hrvatskoj.
Izvoz farmaceutskih proizvoda se kontinuirano povecava te se moze ocekivati i rast u
buducénosti zbog sve vece potrosnje lijekova na svjetskoj razini. Prihodi od prodaje Jadran-
galenskog laboratorija d.d. na inozemnom trzistu su se do 2019. godine povecali na
417.559.559,00 kn u odnosu na 2016. godinu kada su iznosili 235.354.027,00 kn.
Farmaceutska industrija predstavlja u 2019. godini 5,56% ukupne industrijske proizvodnje u

okviru Republike Hrvatske.

Jadran-galenski laboratorij d.d. posluje profitabilno kroz sva promatrana razdoblja, ali se neto
dobit smanjuje tijekom 2017. i 2018. godine te u 2019. ostvaruje rast od 313,90%, ali i dalje
ne doseze razinu iz 2016. godine. Identi¢na situacija je takoder u kretanjima ukupnih prihoda i
rashoda. Dobit prije oporezivanja je manja od neto dobiti u tri od Cetiri promatrana razdoblja
zbog utjecaja odgodene porezne imovine koja predstavlja mjeru poticaja dodijeljenu od strane
Ministarstva gospodarstva. Poslovni prihodi se primarno smanjuju zbog smanjenja prihoda od
prodaje brenda i licenci u sklopu pozicije ostalih prihoda. Na kretanja financijskih prihoda i
rashoda osim kamata znaajno utjeCu i teCajne razlike zbog velike izloZenosti poduzeca
promjenama tecaja inozemnih valuta uslijed prodaje na stranim trziStima. Poduzece je
primarno izlozeno promjenama tec¢aja kune u donosu na ruski rubalj, s obzirom da trziste Rusije
¢ini 49% neto prodaje poduzeca. Padu u 2017. i 2018. godini je takoder pridonijelo stanje na
cjelokupnom trzistu farmaceutskih proizvoda zbog visokog duga u zdravstvu sto je posljedi¢no

vodilo problemima u procesu naplate potraZivanja. Kroz proces analize bilance moguce je
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uociti kako ukupna aktiva, a i samim time pasiva biljeze pad u 2017. 1 2018. godini, te rast u

2019. godini sukladno kretanjima ukupnih prihoda i rashoda te neto dobiti.

Promatrano poduzece zadrzava svoje mjesto medu tri vodeca proizvodaca farmaceutskih
proizvoda u Republici Hrvatskoj kroz sva promatrana razdoblja te uspijeva nakon dvije godine
pada obrnuti trend i poceti ostvarivati rast. Poduzece trenutacno ima stabilnu financijsku
poziciju S§to je izuzetno bitno za ulaganje u istrazivanje i razvoj i povecanje kapaciteta
proizvodnje. Na podru¢ju farmaceutske industrije uspjeSno ulaganje u istrazivanje i razvoj
predstavlja osnovu za pracenje trendova i osiguravanje konkurentnog poloZaja na trzistu.
Potraznja za proizvodima Jadran-galenskog laboratorija d.d. na stranim trzistima je u stalnom
rastu na Sto ukazuje ve¢ prije spomenuta Cinjenica kako poduzece biljezi kontinuirani rast

prodaje na inozemnim trzistima.
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