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2FMHQD ERQLWHWD WUJRYDpPpNLK GUXawDYD

6%a(7$.

SBULOLNRP XWYUYLYDQMD RFMHQH ERQLWHWDrimabd RYDpNL
VSHFLMDOL]LUDQH ]D SURFMHQX ERQLWHWDPrKoVEIHUX VH
pouzdanost EQDQFLMVNLK SRGDWD N D] @IQPGDR. FnBHDIEI.ikvMSHREGAKD MILD
predstavljaju temelj za provedbu kvalitetne, strukturirane i jasne financijske analize i
XWYU§RFMOIQPH ERQLWHWD SRGX]HUDSX@k¥WHQLSRRQRWE WD B
G U X akordt¥de UD ] © mptbd’V FLOMHP G R E Lt¥tmj€pyMvidia & \§dokdpvid O L
poslovanje i stabilnosinaliziranh S R G X.JWHaklru radaanaliziraneV X ] Q B lriatdk@
farmaceutske tvrtke, Pliva Hrvatskao@. i Jadrargalenski laboratorij d.d. te je provedena
DQDOL]D VOMH G\iiikahaR hbvizeén@lDePabaliza bilanc&) Dp XQD GRELWL L J°
WH L]JUDpPpXQ ILQDQFLMVNLK SRND]DWHOMD NRML X RGQRV V
WHPHOMQR &Rlia] LSWRY RIFHQMH L \MH A DEIADIA MEnaRaniV S
poslovnh subjelata. 8] QDYHGHQR N Rstbteiidddl @advjedian btwlvarijatnih
PRGHOD SURFMHQH ERQLWHaANRBRGNQ DRNIRPNLEKVE QK FWB Y 8] LQE
analiziranja, teorijski je prikazani Beaverov model procjene bonitetRodai SRGX]HUD
promatrani su krop HW Y H U RvdemeénisliioQadablje kako bisena temelju njitpreciznije

ocijenla VWDELOQRVW L XV SRdzlia@dnalive uBR2YUWROYYRBMBRGX]HUD
XVSMH&aQR BliRaHAtSkXd.@Q RaoL GYD QDMY H ({Belhw&RdXN Kidifer@ W D
d.o.0.)ostvarujX QH@BANW RLQDQFLMVNH UH]XOWDWH X RGQRVX QD C
Jadrangalenski laboratorij ddAWR VXJHULUBSUBUWSRVWIRMIREROMAaDQMH

poslovanja Jadragalenskog laboratorija d.d.

. O M X p Q Hbahlte¥ fiahcigki pokazatelji, analiza, farmaceutdkeke



Assessmenbf the Credit Rating of Trading Companies

ABSTRACT

When determining the creditworthiness of trading companies, institutions primarily specialized
in credit assessment face numerous challenges. In this regard, the reliability of the financial
data of the analyzed companies is of paramount importance. REihstatements serve as the
foundation for conducting highuality, structured, and clear financial analysis and determining
the credit rating of companies within business banks. Various methods are employed in
assessing the creditworthiness of trading ganies to gain a more insightful view into the
overall operations and stability of the analyzed firmsthe context of this study, significant
Croatian pharmaceutical companies, Pliva Hrvatska d.o.o0. and gadesski laboratorij d.d.,
wereanalyzed using the following methods: vertical and horizontal analysis of the balance sheet
and income statement, as well as the calculation of financial indicators that relate the observed
variables, forming the fundamental basis for the analysis androbsi@to the performance of

the observed business entities. Additionally, the Zeta score model, as one of the multivariate
models for assessing the creditworthiness of trading companies and one of the most commonly
used models, was employdd. addition b the mentioned approach to analysis, theoretical
framework of the Beaver model for credit assessment presented. Company data were
observed over a foyrear period to more precisely evaluate the stability and performance of
their operations. The ressilbf the analysis indicate that both companies operate successfully.
However, Pliva Hrvatska d.o.o0. and two of its largest competitors (Belupo d.d. and Fidifarm
d.o.0.) achieve slightly better financial results compared to the other observed company, Jadra
galenski laboratorij d.d. This suggests that therspacefor improvement in the financial

performance of Jadragalenski laboratorij d.d

Keywords: creditworthiness, financiahdicators, analysis, pharmaceutical companies



6DGUADM

SRMPRYQR RGUHYLSDRWYHIGRX YLQDO]JOH ILEDQFLI

ERQLWHWD.SRGX]JHUD.....ccooi e 3
7THPHOMQL ILQDOQWDR\VIRGIOIRMHSW.RVRY.HQMD..DIDDOL]H

2.2. Instrumenti i postupci analize financijskinl Y MMHAUD........cccooiiieeviiiiiiinn, 4

2.2.1. Pokazatel]i IKVIANOST. .. ...uiiieiiieceeeeieeeeeeeee s 4.

SRND]DWHOM.L.]JD.GXAHQRV.MW.L.....ooooovriemre e a

2.2.3. Pokazatelji aKtiVNOSEL........cccoeiiiiiiieiiieeee e 6

SRNDIDWHOML.HNRQRPRLPQRVW.L......t e s

2.2.5. Pokazatelji profitabilNast.............coooiiiieeee e 8

2.2.6. Pokazatelji INVESHITaN]a.........ccoouiiiiiiiiiiie e 9

2GUHYLYDQMH SRMP.D.ERQLWHW.D.SRGX]H.uD....10

OHWRGH L WHKQLNH SUREMHQH.ERQLWHW.D.SREGX]HUD

2.4.1. ARRMANOV ZSCOIe MOUEL........uiiiiiiiiiiiiiiiit ettt 11
2.4.2. Beaverov model procjene boniteta..............cuuueveimemniiiiiiiiiiieeee e 13
3. Metodologija radaL...........oeieeiiiiii e 14

$QDOL]D ILQDQFLMVNLK L]YMHauD RGDEUDQLK IC

(oTo 24 0 ) RS Te [0 10 1 I o o To 11 = RPRS 15
J)DUPDFHXWVND SRGX]HUD X +tUYDWVNRM..L.NDIGDNWHUL

4.1.1. Jadragalenski laboratorij d.d..............ooeeiiiiiiiiiice 15

4.1.2. Pliva HrVatSKa 0.0.0......uuiiiiiiiiiiiiiiiiie ettt 15

+RULJIRQWDOQD L YHUWLNDO.QD.DQDOLJD.ILQORFLMVNL

4.2.1. Horizontalna analizd fQDQFLMVNLK L]YMH&UD SRG.X]HISp 30LYD

4.2.2. Vertikalna analiza financijskih M H&40D SRGX]HuUD 3 O.L.Y.D...:’EQIJ YDWVNI




+RULJRQWDOQD DQDOL]D ILQ D QdalensN NioKatarj .

9HUWLNDOQD DQDOL]D ILQDQ FdaMnsN lakoratpMjM.MauD SR

2FMHQD VWDELOQRVWL L XVSMHaGQRVWL SRVIORYDQN

POKAZALEIJAL.......eeeeieeeeeee ettt ettt n e 29

8VSRUHGED SRGX]HUD SRPR.UX.SRND]DWHQRY

D OLNYL

8VSRUHGED SRGX]HUD SRPRUX.SR.ND.].DWHQ.3

D ]DGX&

8VSRUHGED SRGX]JHUD SRPR.UX..S.RN.D]D.MW.H.O B4

D DNWL)Y

4348VSRUHGED SRGX]JHUD SRPRUX S.RND]DWHOQOMEY

HNRQRF

BVSRUHGED SRG X]H (jpr&fiRBiIRGSK..S.R.N.D.).D.W.H....39

.RQNXUHQWVNR RNUXaHQMH RGDEUDQ.LKA4E

 RGX]H

,GHQWLILNDFLMD L pLPEHQLEL.QDM]QD.p.DMQ.LM

LK NRQN

8VSRUHGED VWDELOQRVWL L XVSMHaAQRVWL NRQNXUI

HUD L >

VND G R

V QDMY}

POKAZATEIJAL. ...ttt 41
SURFMHQD ERQLWHWD RGDEUDQLK SRGX]
.................................................................................................................. 46
SURFMHQD ERQLWHWD SRG.X]HiiD..3.0.LY.D.. +.U.Y.D.¥%
SURFMHQD ERQLW-gaRmkSaa@axdridid...-D.GUDQ............47
8VSRUHGED ERQLWHWD RGDEUDQLK.SRG.X]H.iB27

A =] ] - 1= SO PPPRRPRIIPRY o
=D N OMX DD N ettt e eeee ettt et eee e eemeeenens 51
=T o1 (U] TSRS 53

POPIS tABIICA. ....eee e - 55




1. Uvod

OFMHQD ERQLWHWD W U J&odDRdmelink Zadatslkeaw dktivBosi iHsBHIzi

tvrtki koje djeluju u financijskom sektorCilj ocjene boniteta jeS U X & kv&)itetnog uvida u

cjelokupno poslovanje i stabilnost analizitanSRG X|WHDSUHGYLYDQMD QMLKRY
poslovanjaProciem bRQLWHWD WUJRYDpPpNLK GOUXEWDYNM X] VD@GIDYam) M H K
SRVORYQLK NUHWDQMD NRML VX GLUHNWQR SRYH]DQL V U
tijekom poslovnog proces&Kako bi se ocjena boniteta mogla provesti potrebno je upotrijebiti
LQVWUXPHQWH L SRVW X SINGID @RIIMON HrisrvaDpxa/BEs-HBQEDK] H U
Negativna, OR4aD RFMHQD ERQLWHWD SUHGVWDYOMD VYRMHYU"
VKYDWLWL RJELOMQR L PRUD ELWL XVPMHUHQR SUHPD SREI

Za UD]XPLMHYDQMH FMHORNXSQRJ NRQFHSWD RFMHQH ERC
UD]XPMHWL NOMXpQH LQVWUNRHD@W HM N NRIR\pisisidmidia iDQ D O L
VYRMHYUVQL DODW ]D GRQRAHQMH EXGXULKYROWIHO E RGXV@ LK
L QMHIJRY GDOMQML UD]J]YRM 6 REJLURP QD YDAaQRVW UD]YF
dodatno istaknuta tijekom pandemijelesti COVID19, u okviru ovog rada primjenom
QDYHGHQLK PHWRGD SRNXaDOD VH Xhhiwaiskib YermabeMtBk L W HW C
tvrtki. Pritom LVWUDALYDpND SLWDQMD JODVH

1. S obzirom na rezultate financijskih pokazatelja, kako se tvrtke nose s konkurentskim
LIDJRYLPD WM NDNR ILQDQFLMVNL VWRMH X RGQRVX ¢

2. .DNR MH SR@akjaainski laboratorij d.dJGL d.d) poslovalo u prethodnim
razdobljima, te postoji li prostara SR Y H UfiDapdfjdde XVSMHAQRVWL X VONM

razdobljima?

3. .DNR MH SRGX]JHUH 30LYD +tUYDWVND G R RpSBRVORYDO
li prostor zaS R Y H tibe@dfske X VSMH&aQRVWL X VOMHGHULP UD]GR

Slijedom navedenogyvrha rada jeXWYUyYVPBQRMWL RFMHQH ERQLWHWD W
njegove uloge u cjelokupnonrazvoju S R G X,] tiok Dbredmet radgest ocjena boniteta

odabranih farmaceutskih kompanija.

UnutarradaopisaneVX QDMYDAaQLMH | P@ WRELH 0 I tipha i [FeKdzdtalji, D
NRML SUXAaDMXSRVOVDORYPDIEMDOENXORNXSQRJ SRGXetdaiD L XW



SRGX]HUD 'RGDWQRQDG@RCGUIXpPWMY HHSKEDLADNM QHJ YD WR/INAH X
tvrtke, Pliva Hrvatska .@.0. i Jadrargalenski laboratorij d.d.te je provedena vertikalna i
horizontalna analizajinovih JRGLAQMLK 1L QD Q EJUMM\NICXK | L RYVHRELLINDY NLK S
U radu suR EM D HQdsicH®R E L Y H Q LZ&SaE0Re U Beaverovog modeh koji imaju
LIX]IHWQR YHOLNX YDAQRVW SULOLNRP XWYUYyLYDQMD RFMH

Cilj rada je na temelju navedenih pokazatelja i mokiedditnog rizika utvrdi NRMH SRGX]HUOH
unutar promatranog razdoblja od 2018. do 2021. godine ostvaruje bolji bonitet i amalizirat
NRQNXUHQWVNR RNUXA&H Qfstidaceusid iBduisiriy) kaks B GeXjtkrdid
SRVWRML OL SUR\VnAMRISkddpaSIBVEFRRO M ADQMH |

8QXWDU UDGD NRULAWHQL VX SRGDFL V MDYQR GRVWXSQLEK
od strane Ministarstva financija Republike Hrvatsk® NRYWNHRIULAWHQL VX VHNXQGLEL
SRGDWDND SRSXW VW UWpOHNMRLK YD DQIMNDED VNQMHIQIIDK UDGRY D

Diplomski radse sastoji odsamglavnih poglavlja.Nakonuvodnog poglavlja, prvi dio rada
(oddrugogdo W U iagtadlja) usmjeren jea X W'Y U gteofiBke pbdloge financijske analize

SR G X étiddni@a NYDOLWHWH |LQ D Qapovhe Méhiletd | Yriddeldowjebev D

U L]L p Q Bajnjéimna8tavku rada iznesena je metodologija rada i slijedom g HWY UW R P

I petom poglavljyrikazana je analizaLQD QFL MV NRIKDIE]JY M@IBKI DD U P D& H X W V N L
za razdoblje od 2018. do 2021. godine. Nakon provedene analize prikazagoajeirano
NRQNXUHQWVNR RNUXAaHQMtd o§andR BddivetakBrnRurefcij€ Rigkon] H U D
raspravena krajudiplomskog radanalazi se] D N O MaopoBrib pglavlje unutarkojeg su
LIQHVHQL NRQDpPQL ]DNOM XiotlloZiD preyederinQdnalz@mikazanin. M V N R

X RNYLUX LVWUBRELYDpPpNRI GLMHOD



SRMPRYQR RGUHYLYDQMH RNYLQDJBLMWRNKGLHX M
ERQLWHWD SRGX]HuUD

Prije SURYHGEH DQDOL]H RGieiknhtjp Qelirat ipgashid fidgmovne okvire
za provedbu analizd LQDQFLMVNLKERMMHEWD SRGX]J]HUD 8 QDVWDY
G HIL QL WééyorijeHkoyakhaju uloguu oclecnfERQLWHWD SRGX]HUD

21. 7THPHOMQL ILQDQFLMVNL L]YMHaAWDML NDR SRGORJD SUR"

JLOQDQFLMVNL L]YMHaAWDML Sodrede VaigtEnvatrtieMM}p NRRDP Q@ Y WIVH 3
podatakaWYUWNH X SURPDWUDQRP UD]J]GREOMX D Q@dMpHauH \
NOMRRYLWHOML LQIRUPDFLMD XQXWHEBDUDBDKXAR XRGV IVNHDR
ILQDQFLMVNL L]YMHAWDML WHPHOMH V Hna@djskinvrézDitatay D Q M X |
koji SULND]XMX XVSMHEAQRVW FMHORNXSQRsubRRAMMKYDQMD S
forma ravederi L]Y MakzaRahBkiv X X W Y UWHIEEX2d svaku poslovnu godinu, koja

se QD M ppodudara s kalendarskom. Subjekti koji su obveznici njihova sastavijanja
Republici HrvatskojV X SUDYQH RVREH QHRYLVQR R QMLKRYRM HNR
registriranimu Republici Hrvatskoj.Aao nDM Y D & Q L MIIL QNIRQF LVND. INQ_IX P IldHYHV H & i D
PHQDGAPHQW SRGX]HUD QR UHOHYDQWQH SRX]GDQH L UD]
L pLWDYRP QL]JX HNVWHULQLK NRULVQLND

7THPHOMQL ILQDQFLMVNL L]JYMHAWDML VX ELODQFD UDpX
tokovima, izvjegAWDM R SURPMHQDPD NDSLWDOD (NaEddaeMddiagN H X ] IL«
20159 %LODQFD SUHGVWDYOMD SULND] FMHORNXSQH LPRYLQ!
SRGX]HUD %LWQR MH LVWDNQXWL NDNR ELODOFBEQUBBYW
VDVWRML VH RG GYLMH NRPSRQHQWH DNWLYH L SDVLYH

SRVORYDQMD DQDOL]JLUDQRJ SRGX]JHUD X RGUHYHQRP UD]¢
predstavlja prikaz cjelokupnilprimitaka i izdataka koji su osWUHQL WLMHNRP RGU
SRVORYQRJ UD]GREOMD ,]JYMHAWDM R SURPMHQDPD NDSLW
L VWDYNL NDSLWDOD WLMHNRP DQDOL]JLUDQRJ d48p]J]GREOM

detaljniji uvid u stavke unutar navedenih iz&@&/ D M D



2.2. Instrumenti i postupci analize| LQDQFLMVNLK L]YMHauD

Unutarovogpotpoglavlja definirani su instrumenti i postupci analize QD QFLMV NadK L]Y MH ¢
MHGQL RG WHPHOMQLK LQVWUXPHQDWD GRQRAakbfesuD NYDOI
YH]IDQH ]D GDOMQMH XVSMHAQR UD]JYLMDQMH SRGX]HUD

2.2.1. Pokazatelji likvidnosti

abJHU V epoa Dkvidipsti potrebno promatra®@ D WHPHOMX VOMHGH
komponenti: struktrkapitala unutar portfelja promatranog subjekta, primdpelatnet, vrsie

REYH]D NRMLPD MH SRGX]HiH L]JOR&HQR Rrerfa DMsRoReBh QLFL L
NUDWNRURPQLK REYH]D V NUDWNRURpPQLP LddéstupdivzaQ XW QR
podPLULYDQMH NUDWNR U RifiQRidiosiRdijéd-spin SRUIO [IATDEE O M

X ANRHILFLMHQW WHNXi{H OLNYLGQRVWL
x koeficijent ubrzane likvidnosti,
X koeficijent trenutne likvidnosti,

x koeficijent financijske stabilnosti & D U O L3¢ 1D6).

SpomenwWWL SRND]DWHOML VYRMH UH]XOWDWH WHPHOMH QD
FMHORNXSQL QDpL Ge lpasbRyk¥ @ DUDURND ] D Q

x .RHILFLMHQW WH&X4H RVt GQrVW
ip_rimpmmldcxc

BULND]DQL SRND]DWHOM PMHUL VSRVREQRVW SRGX]HUD GI
NRML SUHGVWDY O MiruKoatid§enta @hB2YLD akoindustrijski prosjek nije

definiran.

ip_rimrp_gkmtgl2x_jg
sisnlcip_rimpmmldcxc

x Koeficijent ubrzane likvidnostr

Prikazani pokazatelpoND]XMH GRVWDWQRVW NUDWNRURPQLK VUHC
GRVSMHOLK REYH]D EH] SURGDMH ]DOLKD 2PMHU NRML
NRHILFLMHQWD L]QRVL GRNiGLWHSRUXpPHQD YULMHGQRVW

0o . Imt_a
x Koeficijent trenutne likvidnosti =— —= -
sisnlcip_rimpmmldcxc

OvajpokazateSULND]XMH RGQRY GRVWDWQRVWL QRYpPDQLK VUHC
XNXSQLK NUDWNRURpPQLK REYH]D



. . .. . . bsemr kmtgl
x Koeficijent financijske stabilnosti = nrp_okr =
i_ngr>hsempmmlicadcxc

Prikazani pokazatefpisujeodnos dugotrajne imovire |EURMD NDSLWDOD L GXJRU
VULMHGQRVW NRHILFLMHQWD WUHED L]QRVteWeefebdQeM H R G
QD pLQMRODAFQR VW Ldefciayatibag Napitalaako dugotrajna imovinanije

financirana izG X J R U ébpe2d. K

222 3RND]DWHOML ]DGXAHQRVWL

3R ND]DW H O MriKaaupuXdioro vBz¥ Wstrukturi kapitadmaliziranogS R G 4. DM

QD]JLY SRND]DWHOMD ]JDGXAHQRVWL MH SR Mjprebjs\stihjd X SR W L
ULJLPQRVWL XODJDQMD X RGUHYHQR DQDOL]JLUDQR SRGX]H
granice prihvatljivosti kategoriziraju se u slabije invd LW RUVNL SULKYDWOMLYH
UD]J]LQRP UL]JLND 1DGDOMH WDNR RNDUDNWHUL]JLUDQL VXE!
QRYLK LQYHVWLWRUD %LWQR MH QDJODVLWL NDNR ]DGXaH
Kvalitetno upravljanaiDQDOL]LUD QD AR &1 RH RpENaMaQ M H Yaviah &
VOXpDMX LQYHVWLFLMH X NYB3BGNWEHW\HO 8 R V]QERDRGOLQIBIV W L
200Ba109):

X ANRHILFLMHQW ]DGXaHQRVWL

x

koeficijent vlastitog financiranja,

x

odnos duga i glavnice,
Xx VWXSDQM SRNULUD ,

x VWXSDQM G&ONUOLB@INY3

6SRPHQXWL SRND]DWHOML VYRMH UH]XOWDWH WHPHOMH
FMHORNXSQL QDpPLQ L]JUDPXQD SUBND]DQ MH X QDVWDYNX

- o . ‘"
x Koeficijent zadld H Q RV WH—°*°
sisnl_gkmtgl_

Prikazani pokazatefpisuye GR NRMH UDJLQH ILQDQFLUDQMD SRVORYQL
svrhu financiranja poslovnog procesa. Vrijednost navedenog pokazatelja trebala bi iznositi 50

% ili manje.

- _ ) o -
x Koeficijent vlastitog financiranja ==————= °l_"'ga_
sisnl_gkmtgl_

Pokazateljvlastitog financiranjgrikazujeudio financiranjaposlovanjaiz vlastitih sredstaa
(kapitala), tebi iznosovog pokazateljatrellaL ] QRVLWL %.LaAH RG



. . sisnlgopsem tcxc
x Odnos duga i glavnice =— pse
sisnl_ej_tlga_

Prikazani pokazatefjokazujeodnosukupni dugui ukupreglavnice, atreba bi biti uomjeru
manjemod 2:1. U V O X p D MeXvripdndd® havedenog pokazatelaPRJX VH RpPpHNLYD

problem u pravovremenonpovrata duga.

i navg 54 4
X 6WXSDQM Sblsgelmr|o_gc'<_mt¢|'—

X 6WXSDQM S Hinqhgragr>hsempmmlacxdh 44
TN LBJ |

semtp_gkmtgl_

Prikazam pokazatepoND]XMH RGQRV SRNULUD GXJRWPBNIOWDQPRY
YULMHGQRVW NRG SRND]|DWHOMD VWXSDQM SRNUbbwD ,, WU
pokazateljimoguukazivatinaOLNYLGQRVW RGUHYHQRJ DEOL]JLUDQRJ

2.2.3. Pokazatelji aktivnosti

SRND]DWHOML DNWLYQRVWL VX MHGQL RG ELWQLMLK LQG
RGUHYHQRJ SRVORYQRJ VXEMHNWD D VYRM L]JUDPpXQ WHPLI
ELODQFH L UDpXQD UDI&E sWlU UM BODGEIRWNCL QDYHGHQLK SRN
SUHSRUtH phdfpe K&X VSMHAQRVW SRVORYDQMD SURPDWUDQRJ \

Pokazatelji aktivnosti sua D U O L3 T10)

X ANRHILFLMHQW REUWD XNXSQH LPRYLQH
x koeficijent obrta dugotrajne imovine,

x koeficijent obrta kratkotrajne imovine,

x koeficijent obrta zaliha |,

x koeficijent obrta zaliha I,

X KRHILFLMHQW REUMDDUORMI@MAaLYDQMD?

Cjelokupni QDpLQ L]JUDpPpXQD SULND]DQ 8H X QDVWDYNX &DUOLM

- . . sisnl fmb
X Kaoeficijent obrta ukupne imovine S— P97
sisnl_gkmtgl_

Prikazani pokazatefjrikazujeobrtajukupne imovine promatranog subjekta unutar vriemenskog
razdoblja od jedne godine. Bitno je naglasiti kako navedeni pokazatelj predstavlja jedan od
NDMpHAaUH NNokaratal)dy/ ak@yhasti.
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x Koeficijent obrta dugotrajne imovine-=——— P9 T
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Prikazani pokazatelju odnosu na prethodno prikazani pokazastdvlja u omjer ukupne
SULKRGH L GXJRWUDMQX LPRYLQX WH SULND]XMH NROLNR X

s ciljem ostvarivanja prihod&rijednost navedenog pokazatelja trelai bitt A W R. YL a

o ot
x Koeficijent obrta kratkotrajne imovine=——__9P9 T
ip_rimrp_takmtgl_

U odnosu na prethodno prikazani pokazatelj, koeficijent obrta kratkotrajne imovine predstavlja
RGQRVY NUDWNRWUDMQH LPRYLQH X @oblikddrdowhelGkQnittk§tR GLQH L
ostvarivanja prihoda.

npgfmbmpmb_hc
gqr_lhc_jgf_

x Koeficijent obrta zaliha =

Prikazani pokazateljprikazuje ukupan obrtaj zaliha unutar jedne godine, a vrijednost
SRND]DWHOMD WUHEDOD Eihdush@sRog pislek¥.La4H RG RGUHYHQRJ

x .RHILFLMHQW REUMWETSRUL AL YDQMD
nmrp_ gt_Ih_

SULND]DQL SRND]DWHOM VH RGQRVL QD. WUDMDQMH GRVSLN\
SRND]DWHOML HNRQRPLPQRVWL

BRND]DWHOML HNRQRPLPQRVWL SUB GS/RAGIDYFQ R D MXD h XD XX
JXELWND ,VND]XMX VYRMHYUVQH SRND]DWHOMH XVSMHAat
odnosno prikaz ostvarenog prihoda po jedinici rashoda. Vrijednost pokazatelja bi trebala

iznositi prekojedan ako vrijednost iznosi manje gddantadaSRGX]J]HUH SRVOXMH V JXI

SRNDIDWHOML HN&E&EQRPBHMF VWL VX

X AHNRQRPLPQRVW XNXSQRJ SRVORYDQMD

X HNRQRPLPpQRVW SRVORYQLK DNWLYQRVWL

X HNRQRPLPQRVW ILQDQFLUDQMD

X HNRQRPLpPQRVW L]YD QALHGBQBHMIBNWLYQRVWLS3
Spomenuti pokazatelji svoje rezultate temelje na poaa ukupnih prihoda irashoda, a
FMHORNXSQL QDpLQ L]JUDpXQD SU8BND]DQ MH X QDVWDYNX

SGRIPERPORYDQMD

X (NRQRPLPQRVW XNX stsnigp_qfmbg



Prikazani pokazatejg temelpi poka DWHOM HNRQRPLpPpQRVWsubjgkkaV ORYDQMD

fpm gnm gimilérgtimgr
x (NRQRPLpPQRVW SRVO%Q%%%RVWL

Prikazani pokazatelj predstavlja odnos prihoda i rashoda tmetfja poslovnim aktivnostima,
kojimase W YUYyXMH QMLKRYD HNRQRPLpPQRVW

gl igyf
X (NRQRPLPQRVW {£e8% qi@mE%QMD

SULND]DQL SRND]DWHOM figanhtijskin |aktvndstitvNke X RIPALDIP RYIWX RP M
financijske prihode i rashode.

x (NRQRPLPQRVW L]YDQ%E%%@WLYQRVWL

BULND]DQL SRND]DWHOM SULND]XMH RPMHU L]JYDQUHGAQL
H N R Q R Pprgv@denihizvanrednih aktivnostirtke.

8 NRQDPQLFL ELWQR MH QDJODVLWL GD SRND]DWHOML HNF
YHiUL EURMv@ULODPRPD

2.2.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti jedni su odiQ D p D MI@mekhbtaKfinancijske analize shovanja

poslovnog subjekta. Naime, oni povezuju ostvarenu zaradu s prihodima od prodaje i
investiciamD X]LPDMXuUL X RE]JLU L Q@WHMWILWDIQROCSDPRWLPX GD
ANRQRPVNL DQDOLWLpDUL SRND]DWHOMH S UrdikattedDELO QR
XSUDYOMDpPpNH GMHORWYRUQRVWL NDR PMHUX VSRVREQRYV
WH NDR PHWRGX ]D SUHSYAXRB¥ILHI E%GOHQGRELWL

Pokazatelji profitabilnosti sua D U O L3 T13)

x APDUAD SURILWD

X stopapovrata imovine,

X VWRSD SRYUDS&MDUOOIAYIQ)L F H 3
6SRPHQXWL SRND|DWHOML VYRMH UH]XOWDW pXW B PGROBM.MV Q) |
gubitka aFMHORNXSQL QDpLQ LJUDpPpXQD SUBND]DQ MH X QDVWD

o b Sar
x 0DUaD SU—IE@M—%SISH N



Prikazani pokazatelj prikazujePRIX U0 QRYWDVIHQMD U iQiNeD prana@aRogW
subjekta. Povezano s tigofitabilnost subjektae SRYHUDYD SRYHUDQMHP PDUAF

X 6WRSD SRYUDWD LPRY L Q kbeficieht\WbRajR GkUph®in®UurR ILWD [

Prikazani pokazateljkazuje naV SRV R E Q R V W k&rRt3rnXgvithii IDsVEND ostvarivanja
dobiti. Bitno je naglasiti kako se stopa povrata imovine iskazuje u postotnim vrijednostima, a

povezano s time ona prikazuje to@rofitabilnost imovine promatranog subjekta.

. lcrmbm gr
X Stopa povrata glavnice—= . : :
ej_tlgatj_qrgragry |

Prikazani pokazatele jedan oG |QDpDMQLMLK SR ND ]PoWara@IMobka3ujeR | LW D E
koliko sejedinicadobiti ostvaruje na temeljugee jediniceX O R & Ha3tRod kapitala.

2.2.6. Pokazatelji investiranja

SRND]DWHOML LQYHVWLUDQMD VX X SRWSXQRVWL GUXJDpL
SRND]DWHOMH .RQNUHWQR SRND]DWHOML s@vsmawLUDQ M
inVHVWLWRUD NRML XODaxX VYRMD YODVWLWD VUHGVWYD X S
njihovekriterije. Ovi pokazateljiL]UDpXQDYDMX VH Q podathkR id ihdhijskiv SRUH G
LIYMHaAuUD L YULMHGQRVWL NRMX @Gie®QshiedPD WYUWNH GRGN

Pokazatelji investiranja/ X a D U Ga1d)

x AGRELW SR GLRQLFL
x dividenda po dionici,
X odnos isplate dividendi

X ukupna rentabilnost dionice,

X dividendnaUHQWDEL O Q RDWOGSHIIZ) F H 3

Spomenuti pokazateie WHPHOMH QD L] U xplXQ DRI ISNR\GNpvHRIM&HM H a i D
kretanju vrijednostiGLRQLFD D FMHORNXSQL QDpLQ LAD@NKPD SULNL
n.p.):

X Dobit po dionici (EPS)= —-2™ 9"

‘pmihgmliga_

1 end. earnings per sharetEPS



Prikazani pokazatelj prikazuje omjer neto dobiti i broja dionica koje su izdane od strane
poslovnog subjekta. Bitno je naglasiti kako dobit po dionici predstavlja i svojevrsnu

atraktivnost same dionice prema potencijalnim investitorima.

bgicrmbm gxgbgtgbclbc
‘pmihgmiga_

X Dividenda po dionici (DPS)=
Prikazani pokazatelj prikazuje iznos dividende koju investitor ostvaruje pnlikaganja u
dionicu

bgtgbclbmbgmlgag
bm gmbgmligag

X Odnos isplate dividendi (DPR¥

Prikazani pokaatelj prikazuje omjer dividende po dionici i dobiti po dionici, koji u pravilu

iznosi manje od 1.

rp geedghcbgmlgac

. - - - 4_
X Ukupna rentabilnost dionic®{(E ratio)* = bm grbgmigag

3ULND]DQL SRND]DWHOM SUHGVW D Yp@fitabiliddt Gidioe.RG [QDpDM

. . .. pgtgbclnmbgmliga
X Dividendharentabilnost dionice =22 D9m 9ag
rp geedghcbgmligac

Prikazani pokazatelj predstavl®@ PMHU GLYLGHQGH SR GLRQLFL L WU3Z3
QDJODVNRP QD RVMHWOMLYRVW SRNYD)DRW B GULY .QHQGRIPIM H
dobiti.

23 2GUHYLYDQMH SRMPD ERQLWHWD SRGX]HuUD

%RQLWHW SRGX]J]HUD SUHGVWDYOMD MHGLQVWYHQX PMHUX
poslovnog subjekta. Potrebno je istaknutikakc(SUHG VWD Y OMD V Xjd Wpdirégb&k FMH Q M
VOXaL |]D GHILQLUDQMH UL]JLND SRVORYDQMD VXEMHNWD L C
LQIRUPDFLMH UH LPDWL L]X]JHWQR YHOLNX YDAQRVW L NRUL

koliki je rizik i odgovara li on njihovogklonosi premariziku.

2FMHQH ERQLWdaw DfoidBABUXQNIMDELOQRVWL SRVORYDQMD SR
procjene sposobnosti urednpgdmirivanp VYLK REYH]D SRGX]JHUD 9LVRNL E
poND]XMH NDN R fidadcijskiRt@Xrjdd ddje imaloproblema prilikom podmirivanja

2 engl.dividends per sharetDPS
3 end. dividend payout ratie DPR
4 end. price earnings ratio- P/E

10



VYRMLK W HNMZak KoriR&EpdkHiIDHGVWDYOMD SRWSXQX VXSURWQR
NRMH LPD SRGX]J]HUH V YLVRNRP RFMHQRP ERQLWHWD

Bonitetnu ocjenuobjavijuu RYODaWHQ Hh dzjgiji@if MS RYORYDQMD SRGX]H
procjene se temelje na njihovim vlastitim metodama i kriterijima. Najpoznatije svjetske
agencije za ocjenu bonitetaStandard & Poor's, Moody's i Fitch Ratingsavedene agencije

dodjeljuju ocjene u rangu oRAA 3 NRMD MH QDGR LA'D3RFRMMMWD MH QDMORAL
L XND]XMH QD QHLVSXQMDYDQMH REYH]D DQDOL]JLUDQRJ SR

Bitno je istaknuti kako ocjena boniteSE RG X]H U D Qi héptdmijenjiVestaizka Naprotiv,

ERQLWHW RSUHQLWR SUHG YV \W&owrbatl @iXdz@ohlja ds Raddbfa NR M L
RYLVQR R SURPMHQDPD QD WUALAW XS RGIXQEIDIBEGE FLP SRO
SRWUHEQR NRQWLQXLUDQR Sd&Jp¥RWDWD ©QMBIOOANHHPL CCRAQXR

kvalitetnijih odluka.

24 OHWRGH L WHKQLNH SURFMHQH ERQLWHWD SRGX]HuUD

U nastavku ovog g6 RJODYOMD GHILQLUDW UH VH DNWXDOQH PHW
SRGX]J]HUD NRMH LPDMX ]QDpDMQX XORJX X NRQWHNVWX QD"

24.1. Altmanov Zscore model

ZetaScoremodel jedan je od nazgstuplienjihPRGHOD ]|D RFMHQX RARQ@LWHWD S
(2000)tvrdi daje potrebndspitati popis omjera IR G U H y\HemBridkom razdobilj(t) kako

bi semogla kreirati SUHGYLYDQMD R G D XX L\PO Ri&vetdhdiir&zdoblju

(t+1 DOL QDAaD ®RYWiddiZRo Qravdt]ERJ RIJUDQLp H Edk®biSBGDWDN
GRAOR GR NRQDpPpQRJ Q@lHdn@OQDD;&Kdri3tiok/ MU/kBEEIHHS (Altman,

2000:9)

x ASURPDWUDQMH VWDWLVWLpNRJ ]QDpDMD UD]OLpLW

RGUHYLYDQMH UHODWLYQLK GRSULQRVD VYDNH QHRYL\
x cMHQMLYDQMH PHYXVREQH NRUHODFLMH L]PHyX UHODW
x SURPDWUDQMH WRpPQRVWL SUHGYLYDQMD UD]JQLK SURIL
X prRVXGED D QAtDan\2DQ0Y D 3

5H]XOWDW SURY H G H QdelBojLj¥ pstebid AlrRue(R000) M KojRylasi:

Z =0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5

11



gdje su

x A1 *obrtni kapital/ukupna imovina

X X2 +]DGUADQD GRELW XNXSQD LPRYLQD

X X3 zdobit prije oporezivanja/ukupna imovina

X X4 +tWUaLdaQD YULMHGQRVW NDSLWDOD NQMLJRYRGVWYH
x X5 #prihod od prodaje/ukupna imovifAgAltman, 2000:9)

Tijekom vremera Altman je revidirao funkciju modela s ciliem ostvarivanja modela koiji bi
prikazivao kreditnscoring]D SULYDWQRRMWMIGRHNRWLUDMX QD wuUuaLaw

Revidirana funkcija modela glagt! = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

Stavka; SUHGVWDYOMD RPMHU XQXWDU NRMHJ VH SULND]X
promatrang SRVORYQRJ VXEMHNWD PRaH VPDQMLWL SULMH QH
imovine i subjekt postanaesdventan.8 UHYLGLUDQRP PRGHOX VWDYND ; VI
QDpLQ NQMLIJRYRGVWYHQD YULMHGQRVW NDSLWDOD NQML.

Nakon L ] U D pet@d@a Altmanovog-scoreaSRWUHEQR MH XYUVWLWL UH]XO)

na temelju ostvarenog iznosa.

Konkretno, vrijednostprvograzredau osnovnom Zcoremodelunalaze se u rasponu od 0 do

L SULND]XMX LIX]JHWQR QHSRYROMQX ¥jpb&stxD FQ M XD]Nd QCDQ L
vjerojatnostbankrot. Nadalje, vrijednosti od 1,81 do 2,675 prikazgwu zonu u kojoj
SR G X]iHdrlke nije u kvalitetnoj financijskoj poziciji, dok vrijednosti iznad 2,675
SUHGVWDYOMDMX L]X]JHWQR NYDOL Vadhe/ bRzmOR NaStdé WKeD QM H S
bankrotaX NUDUHP UB®DEREMID X E

Kaoiu SUHWKRGQR QDYHGHQRP SULPMHUX GHILQLUDQH VX R
SRVORYQL VXEMH R¥tarevhanjith Lo HZ3 @redsiaXdjaju izuzetno nepovoljnu
VLWXDFLMX L YLVRNX UD]JLQX PRJXUuQ®®NK WiedioBtiQAddB WD SRV
YHUH RG SUHGVWDYOMDMX VWDELOQX L NYDOLWHWQX
pokazatelja koje sNUHUX L]JPHYyX VSRPHQXWLK YULMHGQRVWL SUL!
abuoLMD E
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24.2. Beaverov model procjene boniteta

%HDYHURY PRGHO MH MHGDQ RG PR &rjt@dva dpiRaridstigéed ER QL
dosegla razine Altmanovoggoremodeh iako dajeizuzetno kvalitetne informacije kojes
mogu koristtiSULOLNRP GRQR&AHQMD RGOXND

Jedna odtemeljnih preprekau oblikovanju ovog model@dnosila se na odabir uzorka i
SULNXSOMDQMH SR GDW Bédier JéedkoDstidadiP ol atakavidody s | biisixyH

Manua, NRMD VDGUAL ILOQDQFLMVNH SRGDWNH R WYUWNDPD NR
WYUWNX LJUDpXQDWR MH -HERRNFQWDMABMUKIBRND]DWHOMD

ORGHO VH WHPHOML QD WRPH GD VX SeINSRINDNBOHMD NIDX 3 DWI
on SUHGVWDYOMD MHGDQ RG ssadivgirdd@laRu@it&hiQ h&finAwgipRivhL V W L p I
omjerima. Tablica 1. prikazuje detaljni prikaz i klasifikaciju Beaverovog daeta procjene

boniteta.

Tablica 1. Preciznost klasifikacije Beaverovog modela

1 0,10(0,10) 0,13(0,10) 0,15(0,08) 158
2 0,20(0,17) 0,21(0,18) 0,20(0,16) 153
3 0,24(0,20) 0,23(0,21) 0,22 (0,20) 150
4 0,28 (0,26) 0,24 (0,24) 0,26 (0,26) 128
5 0,28 (0,25) 0,22(0,22) 0,32 (0,26) 117

lzvorrpUHX]J]HWR X FLMH®R3AWL abuoOLMD

Cjelokupna tablica prikazuje Ui RJUHAQR NODVLILFLUDQLK SRGX]JHUD X
EURMHYL NRML VH QDOD]H XQXWDU
NRQWHNVWX RULJLQDOQLK X]J]RUDND

raste zajedno srbjem godina koje prethode neuspjéiuD U O L M D

]JDJUDGH SULND]XMX
%LWQR MH QDJODVLW




3. Metodologija rada

Svrhaovog GLSORPVNRJ UDGD MH XWYUyYLYDQMH YDAQRVWL RF
WHRULMVNRP GLMHOX UDGD SULND]DQL VX WHPHOMQL SRMF
ILQDQFL MV Navéti kojisivhnidjZastDpljeniji u kontekstu informacija za izraslag ada

VX VWUXpQD OLWHUDWXUD SRGEFERW OMOAMLORHCRUWXISQLKLH
Ministarstva financija Republike Hrvatske ¥ WU XpQL pODQFL pDVRSLVL L ]Q
SURFHVX SLVDQMD GLSORPVNRJLVIGD addRddds BidHtOrRA MH QF
metoda, deduktivha metoda, metodsktipcije, metode analize i sinteze. Induktivha metoda

MH NRUL&AWHQD SULOLNRP LVSLWLYDQMD SRMHGLQDpPQLK L]
VWDQMH SRVORYDQMD DQDOL]JLUDQLK SRGX]JHUD 'HGXNWLY
financisNH DQDOL]H SRGDWDND NRML VX UHIHUHQWQL ]D DQD
upotrijebljena je prilikom opisivanja financijskih rezultata, koji su dobiveni financijskim
SURUDpPXQLPD OHWRGD DQDOL]JH L VLQWH]H MNMiAhjadWHQD N
ILQDQFLMVNLK SR]JLFLMD SRGX]HUD 83X WHWP HO MM OEER_E DY |
NRULAWNRPSOMUHDWLYQD PHWRGD XQXWDU NRMH VX DQDOL]
Pliva Hrvatska a.o. i Jadrangalenski laboratorij d.d. za rdablje od 2018. do 2021. godine,

te su proveden vertikalna i horizontalna analiza bilanceUDpXQD GRELWL L JXELWN
ILQDQFLMVNLK SRN bBegDtatirhaalizDsu prikaddR yHIXIWHP WDEOLPpQLK S
WHPHOMHQLK QD QDY HGH@dr Prdvétl D PORQMPIDQNDRWIDPRPH SRpH)
QDYHGHQ L SRVWDYOMHQ FLOM WHPHOMHP WRJD SRVWDYC
VH SRNXAaDWL S Ura®dpridsetR@eljRliglenski rad:

1. S obzirom na rezultaténancijskih pokazatelja, kako se tvrtke nose s konkurentskim
LIDJRYLPD WM NDNR ILQDQFLMVNL VWRMH X RGQRVX ¢

2. .DNR MH SRGX]JHUH -*/ G G SRVORYDOR X SUHWKRGQLT
za SRY H tiDeQdijité XVSMHAQRVWL X VOMHGHULP UDJ]GREOML

3. .DNR MH SRGX]HUH .G®po¥lavatow WrEthédnMDazaobljima, te postoji
li prostor |D SR Y HitiedDceHK VS M HEQFOMHGHULP UD]JGREOMLPD™
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4. Analiza financijsk LK L]JYMHADEUDQLK IDUPDFHXWVNLK
razdoblje od 2018. do 2021. godine

U ovompoglaviu DQDOL]LUDW U bda@tdimS RR/@>R] YAl @iybldnski laboratorij

d.d. i Pliva Hrvatska d.o.pte provesti usporedba njihovih financijskih pokazatelja s dva
QDMYHUD NRQRXOMBWIRFMHQH QMLKRYH XVSMWha@RVWL L
poglavlja proveV W ltbrixbhtalna i vertikalna anabzna temeljuILQDQFLMVNLK L]JYM
ELODQF Fa dobiti D yuki@a te ocjena tabilnosti L XVSMH&aQR VWbtreéebét?W ORY D Q
financijskihi Altmanovog Zscorepokazatelja

4.1. FarmaceutskaSRG XKW YDWVNRM L NDUDNWHULVWLNH RGDEU

U nastavku poglavlja opisanje poslovanje analiziranaVX ILQDQFLMWRIG X]JF{MH & U
Jadrargalenski laboratorij d.d. i Pliva Hrvatskao.

4.1.1. Jadrasgalenski laboratorij d.d.

Jadrangalenski laboratorid.d, VNUDUHQR -*/ G G RVQRYDQ MH X 5LMF
VUHGLaAaQML ODERUDWRULM ]D SURL]JYRGQMX L NRQWUROX
Jadran Osnivanjem JGL d.cbna je wstala prva potpuno privatizirana farmaceutska tvrtka u

Republici Hnatskoj.

OVQLYDQMHP SRGX]HUD X 60ORYHQLML JRGLQH SUHGVW
godine i Rusiji 1998. godineW YUWND MH UD]YLOD L PHYyXGQdnhu &G X WUa
kasnije lansirana je linija Aqua Maris, koja je danas globptepoznatljiv brend, aktivan u 30
]JHPDOMD VYLMHWD 3URL]JYRG MH QDMYHUD UREQD PDUND Q
9 VYMHW YV NFGL o\ Pa238)W D

2VQRYQH GMHODWQRVWL SRGX]HUD REXKYDUDMXuLVWUDAL
PDUNHWLQANH DNWLYQRVWL WH SURGDMX aLURNRJ DVRUW
JHQHULpNH OLMHNRYH QD UHFHSW L EH] UHFHSWD SULSL
dijetetske proizvode, medicinske proizvodeGeH U P D Wk&z @ dRila.N

4.12. Pliva Hrvatskal.o.o.

3RGX]HUH 30LYD +UYDWVND G R R SUHGVWDYOMD QDMYH!
LVWRYUHPHQR MH MHGDQ RGXYRGWWIR QN WXWHDSE D IVRHEBRX D
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XQDWUDJ GR JRGLQH NDGDO MBRBWKQHRID GR WTHRI H Q B WS
HNVWUDNDWD L] GRPDUHJ ELOMD 3RpHFL RYH NRPSDQLMH
2WNULUH D]JLWURPLFLQD QHGYRMEHQR MH QDM]QDpDMQLM
hrvatske farmaceutske industrije. FormulaciRYRJ YUOR XpLQNRYLWRJ VSRN
EDNWHULMVNLK LQIHNFLMD RWNULOL VX JRGLQH 30LYL
RNLUNP WHPHOMLPD QMHJRYRJ RWNULUD 30LYD MH SRVW

kompanija s vlastitim originalm lijekom (Pliva Hrvatska d.o.0., 2023).

Tvrtka je od 2006godine X YODV QLAWY X DP H U L kdaHe piodanszraelskéj L M H % D
tvrtki Teva Pharmaceutical Industries Ltd.okviru kojeposluje i danas. Portfelj proizvoda
SRGLMHOMHQ MH X WHUDSLM YV NIlijekbWNZé Bdle3tHsréac NNIRWRLKL O ® RY |
VXVWDYD OLMHNRYL ]D JDVWURLQWHVWLQDOQH EROHVWL
EROHVWINREANDWQMRD WX Wi g3iHipsttjskiGistavi i lijekovi(Pliva Hrvatska

d.o.0, 2023.

4.2.Horizontalnai vertikalnaanaliza ILQDQFLMVINDLK L]J]YMHa

8 QDVWDYNX GLSORPVNRJ UDGD SURYHVW UH oshBvuKRUL]R(
ILQDQFLM YV NLakvik ovbbidégialljarezultati analize financijskinh podataka tijekom
pPHWYHURJRGLAaQ@W2018. dD2@R BQ@IMd) su prikazani u tablicasailjem

jasnijeg prikazivanja financijskipromjenaD Q D O L] L U D Q VHjedh&sGuUxtablidaina u

okviru poglavljaprikazanesuu WLV XUDPD NXQD

+RUL]JRQWDOQD DQD OISRGIXHEQFIGMWMD. K LYDPMWHAND G

U okviru ovog poglavlja je u nekollkd WDEOSPYDDMR]D GDQD KRUL]JRQWDOQD |
Pliva Hrvatska d.o.ozarazdoblg od 2018. do 2021. godingablica 2. prikazuje rezultate

provedee horizontalre analiz financijskih podataka z2018. i 2019. godinulok tablica 3.

prikazuje rezultatehorizontalne analize financijskih podataka ze?2@0i 2021. godinuu

apsolutim i relativnimiznosima

Na osnovu podataka prikazanifTadici 2. i Tablici 3. vidljivo je kako se dugotrajna imovina

tijekom razdoblja smanjueGRN NUDWNRWUDMQD LPRYLQD ELOMHAL R\
GR JRGLYPDERINOHMHMH R G D JRGLQH SRYH

2019. godinu u visini od 21,05 %.
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Tablica2. % LODQFD L KRUL]JRQWDOQD DQDOL]D ELODQFH SRG>

31.12.2018.131.12.2019. godine

(u O00OHRK)
BILANCA U 000 HRK 2018. 2019. Aps. 19/18 | Rel. 19/18

A) DUGOTRAJNA IMOVINA 3.653.687 3.320.441| -333.246 -9,12%
I. Nematerijalna imovina 49.033 38.906 -10.127 -20,65%
Il. Materijalna imovina 2.974.347 2.848.468 | -125.879 -4,23%
Il. Financijska imovina 354.684 347.181 -7.503 -2,12%
,9 2GJRYHQD SRUH]QD LPRYL 275.623 85.886 -189.737 -68,84%
B) KRATKOTRAJNA IMOVINA 4.233.367 3.240.791| -992.576 -23,45%
I. Zalihe 1.392.661 1.465.681 73.020 5,24%
3RWUDALYDQMD 1.408.475 876.026 -532.449 -37,80%
Ill. Financijska imovina 1.419.930 887.555 -532.375 -37,49%
,9 1RYDF L QRYpDQL HNYLYD 12.301 11.529 =772 -6,28%
C) UKUPNO AKTIVA 7.887.054 6.561.232 | -1.325.822 -16,81%
D) KAPITAL | REZERVE 5.768.451 4.632.636| -1.135.815| -19,69%
I. Upisani kapital 4.167.360 2.194.518| -1.972.842 -47,34%
2VWDOH SULpXYH 895.006 812.119 -82.887 -9,26%
=DGUADQD GRELW SUHQHYV\ 706.085 1.625.999 919.914 130,28%

( '8*252y1( 2%9(=( 15.580 19.937 4.357 27,97%
. =DGXaHQMD QD NRMD VH RE 965 1.076 111 11,50%
Il. Rezerviranja 14.615 18.861 4.246 29,05%
) .5$7.252y1( 2%9(=( 2.103.023 1.908.659 | -194.364 -9,24%
2EYH]H SUHPD GREDYOMDDPL 2.100.757 1.895.487 | -205.270 -9,77%

Il. Obveze prema najmovima - 11.388 0,00%
lll. Rezerviranja 2.266 1.784 -482 -21,27%
G) UKUPNO PASIVA 7.887.054 6.561.232 | -1.325.822 -16,81%

,]JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

SRWUHEQR MH LVWDNQXWL NDNR VH QDM]QDpDMQLMD SUR
LPRYLQH ELOMHAL je izadsimLIPYA miNddds Runaa uzrokovana je
smanjivanjem stavke financijske imovina 3749% Q D PLOLMXQD NX&D L SRV
378 % na 876 milijuna kuna.

$QDOL]JLUDMXUL VWDYNX SDVLYH X NRQWHNV@wXijed®styDQRJ N
upisarog kapitab osciliralatijekom razdobla 1DMYHUD SURPMHQD XSLVDQRJ |
2019. godine kadaX V S R U Hsphazird 201.8. godiom, ona iznosi 484 % manje arazlog

smanjenja upisanog kapitalaj@D GL L]JUDY Q DY bsji Milagidékde 021 poditeQ
]DGUADOD MH G Qobdy ostvirej I202@ QadineVX JRURBWH]H VX ELOMH:
QDM]QDpDMQLML UDVW VYRMH YULMH G QIR S3WilijuXaking/ D U

dok je tijekom 2020. i 2021. godine vidigwsmanjenje/rijednosti(Tablica 3.) uslijed redovite
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RWSODWH GXJRUBNQQESREPHKINULMHGQRVWL GXJRERpPpQLK
2021. godine kada su iznosile 13,34 milijuna kwsjed smanjenja rezervacija i redovite
RWSODWH GXJRUBRR@DKNWREMMKID YULMHGQRVWL NUHWDQMD

vidljiv o je smanjenjevrijednost tijekom 2019. godine u iznosu od 9,24 % u odnosu na 2018.

JRGLQX 7LMHNRP
iznosu od 0,93 %.

L

JRGLQH ]JDELOMHAHQ MH PDOL

Tablica3. % LODQFD L KRUL]JRQWDOQD DQDOL]D ELODQFH SRGX
31.12.2020. i 31.12.2021. godine

(u 000 HRK)

BILANCA U 000 HRK 2020 ;0%9 Rel. 20/19 2021 Aps. 21/20 | Rel. 21/20
A) DUGOTRAJNA IMOVINA 3.220.735| -99.706 -3,00% 3.028.929| -191.806 -5,96%
I. Nematerijalna imovina 35.085 -3.821 -9,82% 27.270 -7.815 -22,27%
Il. Materijalna imovina 2.754.050| -94.418 |-3,31% 2.654.143| -99.907 -3,63%
Il. Financijska imovina 247.059 | -100.122| -28,84% 255.035 7.976 3,23%
IV. 2GJRYHQD SRUH]Q| 184.541 | 98.655 114,87% 92.481 -92.060 -49,89%
B) KRATKOTRAJNA IMOVINA 3.923.059| 682.268| 21,05% | 3.271.483| -651.576 | -16,61%
I. Zalihe 1.554.585| 88.904 6,07% 1.484.934| -69.651 -4,48%

SRWUDALYDQMD 1.177.172| 301.146| 34,38% 786.507 | -390.665 | -33,19%
Ill. Financijska imovina 1.184.237| 296.682| 33,43% 994.051 | -190.186 | -16,06%
,9 1RYDF L QRYpDQL 7.065 -4.464 -38,72% 5.991 -1.074 -15,20%
C) UKUPNO AKTIVA 7.143.794 | 582.562 8,88% 6.300.412| -843.382 | -11,81%
D) KAPITAL | REZERVE 5.187.639| 555.003| 11,98% | 4.326.840| -860.799 | -16,59%
I. Upisani kapital 2.167.360| -27.158 -1,24% 2.167.360 0 0,00%

2VWDOH SULpXYH| 511.140 | -300.979| -37,06% 282.171 | -228.969 | -44,80%
gubitak= DGUabQD GRELYV 2.509.139| 883.140| 54,31% 1.877.309| -631.830 | -25,18%
( '8*252y1( 2%9(=( 14.081 -5.856 -29,37% 13.344 -737 -5,23%

=DGXaHQMD D NR

REUDBXO MDD D8 1151 75 6,97% 742 409 | -3553%
Il. Rezerviranja 12.930 -5.931 -31,45% 12.602 -328 -2,54%
F) .5$7.252y1( 2%9(=( | 1.942.074| 33.415 1,75% 1.960.228| 18.154 0,93%
ostaIZeEogvgz]eH SUHPD GRE 1.928.879| 33.392 1,76% 1.951.439| 22.560 1,17%
Il. Obveze prema najmovima 12.607 1.219 10,70% 8.187 -4.420 -35,06%
Ill. Rezerviranja 588 -1.196 -67,04% 602 14 2,38%
G) UKUPNO PASIVA 7.143.794 | 582.562 8,88% 6.300.412| -843.382 | -11,81%

Izvor: izrada autora prema javno dostupnim podacima preuzetim isWediD JRGLaAQMLK
ILQDQFL MV Ribdtcliske dyengijeD

Tablice 4. i 5.SULND]XMX UDpXQ GRELWL L JXELWND WYUWNH 30
JRGLQH X DSVROXWQLP L UHOD\

UD]J]GREOMH RG
L 7DEOLFX

GR

.RQNUHWQR

u odnosu na 2018. godinu u iznosu od 683,87 milijuna Kead7,00%), te je nakon toga
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uslijedio silazro kretanjeposlovnih S U L K R [ dI/ R pardemijskoj 2020. godini gdje
su seprihodi u odnosu na 2019. godinu smanjiligz&8 %, a tijekom 2021. godine imali su

rastu odnosu na 2020. godinuiznosu od 4,66 %.

Tablica4. 5DpXQ GRELWL L JXELW N Duha Kd®itliLglRiRaMBKE @iDaD QDO L]

Hrvatska d.o.0. za 2018. i 2019. godinu.

(u 000 HRK)

,=9-(a7%- 2 '2%,7, 2018. 2019. Aps 19/18 Rel 19/18

A) POSLOVNI PRIHODI 4.023.562 | 4.707.433 683.871 17,00%

I. Prihodi od prodaje 3.560.687 3.563.475 2.788 0,08%

. Ostali prihodi 462.875 1.143.958 681.083 147,14%

B) POSLOVNI RASHODI 3.577.885 | 3.674.155 96.270 2,69%

I. Promjena stanja zaliha 185.927 155.163 -30.764 -16,55%

,, ODWHULMDOQL WURA&| 1.742.476 1.830.322 87.846 5,04%

.., TURANRYL RVREOMD| 691.798 606.819 -84.979 -12,28%

,9 7TUR&A&DN DPRUWL]DFL| 213.885 312.419 98.534 46,07%

9 2VWDOL WURANRYL 743.799 769.432 25.633 3,45%

C) FINANCIJSKI PRIHODI 49.229 43.527 -5.702 -11,58%

D) FINANCIJSKI RASHODI 33.931 152.134 118.203 348,36%

E) UKUPNO PRIHODI 4.072.791 | 4.750.960 678.169 16,65%

F) UKUPNO RASHODI 3.611.816 | 3.826.289 214.473 5,94%

G) DOBIT/GUBITAK PRIJE

POREZA 460.975 924.671 463.696 100,59%

H) POREZNI KREDIT 115.244 231.168 115.924 100,59%

I) NETO DOBIT 345.731 693.503 347.772 100,59%

,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

$QDOL]JLUDMXiUL SRVORYQH UDVKRGH LVWR VH PR&H XRpLW
JRGLQH X RGEER 5%,@fekom JRGLQ

SULKRGD

.RQNUHWQR

pandemijskogU D]GREOMD P R & Hasiddalk &t el paslovinjd biz@Banjene poslovne

rashode

Tablica5. 5DpXQ GRELWL L JXELWND L KRUL]RQWDOQD DQDOL]I

Hrvatska d.o.0. za 2020. i 2021. godinu

(u 000HRK)
,=9-(a7%- 2 '2%,7, 2020 | Aps20/19| Rel20/19 2021 2’*15’50 Rel 21/20
A) POSLOVNI PRIHODI 4.392.818| -314.615| -6,68% | 4.597.656| 204.838| 4,66%
1. Prihodi od prodaje 3.826.948| 263.473 | 7,39% | 3.950.812| 123.864| 3,24%
II. Ostali prihodi 565.870 | -578.088| -50,53% | 646.844 | 80.974 | 14,31%
B) POSLOVNI RASHOD!I 3.349.009 | -325.146| -8,85% | 3.596.569| 247.560| 7,39%
I. Promjena stanja zaliha 68.682 -86.481 -55,74% 86.466 17.784 | 25,89%
,, ODWHULMDOQL WU| 1.985597| 155.275 | 8,48% | 2.116.888| 131.291| 6,61%
,,, TURANRYL RVREO| 649.993 | 43174 | 7,11% | 689.854 | 39.861 | 6,13%
,9 7URADN DPRUWL]D 184510 | -127.909 | -40,94% | 182.233 | -2.277 | -1,23%
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9 2VWDOL WURANRYL 460227 | -300.205| -40,19% | 521.128 |60.901 | 13.23%
C) FINANCIJSKI PRIHODI 16161 | -27.366 | -62,87% | 66.221 | 50.060 | 309,76%
D) FINANCIJSKI RASHODI 66221 | 85913 | -56.47% | 21.017 | -45.204 | -68.26%
E) UKUPNO PRIHODI 4408.979| -341.981| -7.20% | 4.663.877| 254.898| 5,78%
F) UKUPNO RASHODI 3.415.230| -411.059| -10,74% | 3.617.586| 202.356| 5,93%
© nggﬁummr( FRIE 993.749 | 69.078 | 7.47% | 1.046.291| 52542 | 529%
H) POREZNI KREDIT 248.437 | 479.605 | 7.47% | 261.573 | 510.010| 5.29%
) NETO DOBIT 745312 | 51.809 | 7.47% | 784.718 | 39.406 | 5.29%
,JYRU LJ]UDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

$QDOL]JLUDMXiL 7DEOL F XukupnXphihotll joXchrbfu YeiedhbDsNo@slovnim
SULKRGLPD X QDMY H iRMOB®MBdILY XREPLQRIPPGMVSRVORYQL S!
QDMYHUL XGLR XNXSQLK SULKRGD &WR UH ELKxtaneQDOL]L!
XNXSQLK SULK®R& basHR SRuhinHadhoda za analizirano vremensko razdoblje
5DIPDWUDMXiL QHWR GRELW QDYHGHQRJD SRVORYQRJ VX
JRGLQH NRMD SUHGVWDYOMD ED]QX JRGLQX RYH DQDOL
kontinuiranirast aWR WNMH]XOWDW SRYHUDQMD SULKRIGDmdnjeUDFLRQ
REUDpXQDWH DPRUWL]DFLMH

SHUWLNDOQD D Q D OUPpR GIXPEveBridskaNlold. L1 Y MH a

$QDOL]JLUDMXiUL ILQDQFLMVND L]YMH&UD SRGX]HUD 30LYD +1
koja je temeliena QD XWYUJLYDQMX X G MHUBUPNIB Rilijedr®dtiQdioz VWD Y N L
DQDOL]LUDQD UD]GREOMD RG GR tathRGLQH GRAOR V.

8QXWDU GXJRWUDMQH LPRYLQH QDMWDIOL XIGIRMIXRID P D B/®ILUA
VH XRpLAVQDNWDNHRIL X G LR P D WikigdttalWbpiraoii bio PR 1Y goQithe kada
$QDOL]JLUDMXUL VWDYNX NUDWNRWUDMQD LPRY
predstavljaju veliki dio navedene stavke. Na temelju analiziranog razdoblja od 2018. od 2021.
JRGLQH PRJXUH MH IDNOMXpLWL NDNR SURVMH40,206MHOD ]D
D QD MY Hilstrukiu@d kr&kotrajne imovinegmale su 2021. godine wisini od 45,39 %.

6WDYNH NUDWNRWUDMQH LPRYLQH X NR Giabind 8 WKV XIGIN B @ D

vrijednosti uvisini 52,47 %ukupne imovine

je iznosio 87,83

$QDOL]LU DahXpasivy bllahdéP R J X U tvidigtHkako udio ukupnih obveza unutar
pasive iznos26.86 % za 2018. godin  ApWRD ] X MH N D N RtopdednKypdiiehljava u
manjoj mjeri vanjske izvore financiranjjD NRULVW SRER posié&vaniaM D NYRgBVW LW
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primjetno jekako udio kapitala i rezervi unutar stavke ukupne pasive jedino 202. godine
za 2,01% u odnosu na 2019. godinmatim se smanjio 2021. godina68,68% uslijed isplate
]DGUADQH GRELWL X LVWRM JRGLQL

Tablica6. %LODQFD L YHUWLND O Q DPID@HNAtEK.Ed. GaI@FH SR G X |
31.12.2018., 31.12.2019., 31.12.2020. te 31.12.2021. godine

(u 000 HRK)
BILANCA U 000 HRK 2018. | % | 2019. | % | 2020. | % 2021, %
) RA%?/?JARAJNA 3.653.681 46.33%|3.320.44] 50,61%|3.220.731 45,08% [3.028.92(  48,08%
I. Nematerijalna imovina 49.033 | 1,34% | 38.906 | 1.17% | 35.085 | 1,09% | 27.270 | _ 0,90%
Il. Materijalna imovina 2.074.341 81 41%|2.848.46{ 85,79%|2.754.05( 85.51% |2.654.14]  87.63%
Il. Financijska imovina 354.684] 9.71% | 347.181| 10.46%| 247.059| 7.67% | 255.035|  8,42%
'9imozvicr']‘ aJ RYHQD SRU/ 55 623 7.54%| 85.886 | 2.59% | 184.541| 5.73% | 92.481|  3.05%
B) IKMR(')“\IIE(;TRAJNA 4.233.36] 53,67%|3.240.79] 49,39%|3.923.05 54.92%|3.271.48]  51,92%
1. Zalihe 1.392.66] 32,90%)|1.465.68] 45,23%|1.554.58] 39,63%|1.484.93  45,39%
T 3RWUDALYDQMIOL.408.471 33,27%| 876.026| 27,03%|1.177.17] 30,01%| 786.507|  24,04%
lll. Financijska imovina 1.419.93( 33,54%| 887.555| 27,39%|1.184.23] 30,19%| 994.051|  30,39%
9 1RYDF L QRYDPD 1,341 | 0299%| 11.529 | 0,36% | 7.065 | 0.18% | 5.991 0,18%

ekvivalenti

C) UKUPNO AKTIVA 7.887.05/100,009{6.561.23/100,00%7.143.794 100,00%46.300.41] _ 100,00%
D) KAPITAL | REZERVE  |5.768.45] 73,14%/4.632.63( 70,61%|5.187.63{ 72,62% |4.326.84( _ 68,68%
I. Upisani kapital 4.167.36( 72,24%|2.194.514 47,37%|2.167.36( 41,78%|2.167.36( _ 50,09%

. 2VWDOH SULpX] 895.006| 15,520 812.119| 17,53%| 511.140| 9,85% | 282.171| _ 6,52%
X g,;ubi:tal:liG UabQD GRE ;46 0g5| 12 249%|1.625.99( 35,100%(2.509.13( 48,37%|1.877.30¢  43,39%
( '8*252y1( 2%9(=( 15580 | 0,20% | 19.937 | 0,30% | 14.081 | 0,20% | 13.344 |  0.21%
 -DGXAHQMD QD . . ) )
REUD b X OBmarx | 965 | 6:19%| 1076 | 540%| 1151 | 817% | 742 5 56%
Il. Rezerviranja 14.615 | 93,81%| 18.861 | 94.60%| 12.030 | 91,83%| 12602 |  94.44%
) .5$7.252y1( 2%9 |2.103.02] 26,66%)|1.908.65¢ 29,09%|1.942.074 27,19%[1.960.22¢  31,11%

. 2EYHIH SUHPD G, 44 75199 89%|1.895.48] 99.31%|1.928.874 99,32%|1.951.43¢  99.55%
i ostale obveze

Il. Obveze prema najmovima 0 0,00% | 11.388 | 0,60% | 12.607 | 0,65% | 8.187 0,42%
lll. Rezerviranja 2.266 | 0,11%| 1.784 | 0,09% | 588 0,03% 602 0,03%
G) UKUPNO PASIVA 7.887.054100,00%6.561.237100,00%47.143.794 100,00966.300.417  100,00%

,]JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

Tablica 7.prikazue YHUWLNDOQX DQDOL]X 9D X Bliva Briraskadb.o. JXELW
za vremensko razdoblje od 2018. do 2021. godine. Detaljna analiza dobivenih ageultat

iznesena u nastavku rada.

, JUDpXQ XGMHOD MH SURY HGH Qk¥prie@ShBdé Xi saRojymrKedandjf S UL K
godini.
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Tablica7. 5DpXQ GRELWL L JXELWND L YHUWLNDOQD DQDOL]D

Hrvatska d.o0.0. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

(u 000 HRK)
0‘080' |(—I??7K$- 2 2%, 7. 9018, % 2019. % 2020 % 2021 %
A) POSLOVNI PRIHODI 4.023.562| 98,79% (4.707.433 99,08%| 4.392.818| 99,63%|4.597.656  98,58%
. Prihodi od prodaje 3.560.687| 87,43%3.563.475 75,01%| 3.826.948| 86,80%| 3.950.813  84,71%
1. Ostali prihodi 462.875 | 11,37%|1.143.95¢ 24,08%| 565.870 | 12,83%| 646.844 13,87%
B) POSLOVNI RASHODI | 3.577.885| 99,06%|3.674.159 98,78%| 3.349.009| 98,06%|3.596.569  99,42%
I. Promjena stanja zaliha 185.927 | 5,15% | 155.163| 4,17% 68.682 2,01% | 86.466 2,39%
. ODWHULMDOGQL | 1.742.476| 48,24%|1.830.327 49,21%| 1.985.597| 58,14%|2.116.884  58,52%
7URANRYL RV| 691.798 | 19,15%| 606.819| 16,31%| 649.993 | 19,03%| 689.854 19,07%
,9 7URADN DPRUY 213.885 | 5,92% | 312.419| 8,40% | 184.510 | 5,40% | 182.233 5,04%
9 2VWDOL WURAN 743.799 | 20,59%| 769.432| 20,69%| 460.227 | 13,48%| 521.128 14,41%
C) FINANCIJSKI PRIHODI | 49.229 | 1,21% | 43.527 | 0,92% | 16.161 | 0,37% | 66.221 1,42%
D) FINANCIJSKI RASHODI| 33.931 | 0,94% | 152.134| 3,20% | 66.221 | 1,50% | 21.017 0,45%
E) UKUPNOPRIHODI 4.072.791|100,00%4.750.96( 100,009 4.408.979|100,00% 4.663.877  100,00%
F) UKUPNO RASHODI 3.611.816/100,00%3.719.54¢ 100,00% 3.415.230|100,00% 3.617.586  100,00%
G)P%%?E'ZTLGUB'TAK PRVE| 555 837 12,98%]1.031.41] 21,71%| 993.749 | 22,54%|1.046.291  22,43%
H) POREZNI KREDIT 132.209 | 3,25% | 257.852| 5,43% | 248.437 | 5,63% | 261.573 5,61%
I) NETO DOBIT 396.628 | 9,74% | 773.558| 16,28%| 745.312 | 16,90%| 784.718 16,83%
,JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

S9HUWLNDOQD DQDOL]D MH SURYHGHQD X RGQRVX QD VWDYN
vrijednostdok je rashodovna stma analizirana u odnosu na stavku ukupni rashodi. Rezultat
SRVORYDQMD MH WDNRYHU DQDOL]LU.DD XOR GIABMMKK,QID VW D
PRJXUH MH ]DNOMXpLWL NDNR SRVORYQL SULKRGL ]DX]JLPD
IDMYHUL XGLR SRVORYQLK SULK Risinbod 2968 @ MkHphiH Qrinddd, JR
te je uslijediloblagosilazno kretanje udjela u kojem je prospsiovnih prihoda unutar stavke

ukupni prihodi iznosio 8,58 %.

SURPDWUDMXUL RGRRYLIK L§PHKR GIR \EOUDNVENR GIDL WIRAMDNR Mt
odnos stabilarPoslovni prihod su2019. godineGRVHJOL QD M YsH, arXilipatd kimdd GQR VW
b H AeXpridonijela prodaja nammozemim W lihd& &hodno navedenom, vidljivo je kake

udio neto @biti u odnosu na stavkukupnih prihoda rastao 2019. godin2021. goding a u
pandemijskoj2020. godini ] D E L CaeHA M &¥WHRirednostudjela neto dobiti u ukupnim
prihodimau odnosu na baznu 2018. godiiULPDUQR JERJ VPDQMHQMD RVWDC
REUDpXQDWH DPRUWL]DFLMH
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4.2.3. Horizontalna analizaL Q D Q F L M V NsLRKG X]|YHNI Bgadésnekilabdpatorij d.d.

U Tablici 8.1 9. provedena je horizontalna analizéance S R G X | H U Dgal&éhekiddb&atorij

za vremensko razdoblje od 2018. do 2021. gqdimgsolutnim irelativnimiznosima.

Tablica8. % LODQFD L KRUL]JRQWDOQD D Qbléntki abarat@ripdFtd SR G X ]
dane 31.12.2018. i 31.12.21godine

(u 000 HRK)
BILANCA U HRK 2018. 2019. Aps. 19/18 Rel. 19/18
A) DUGOTRAJNA IMOVINA 525.520.018 545.395.941 19.875.923 3,78%
I. Nematerijalna imovina 63.013.697 69.828.001 6.814.304 10,81%
Il. Materijalna imovina 451.364.717 462.667.467 11.302.750 2,50%
Il. Financijska imovina 1.231.575 1.231.575 0 0,00%
,9 2GJRYVHQD SRUH]( 9.910.029 11.668.898 1.758.869 17,75%
B) KRATKOTRAJNA &
IMOVINA 433.379.364 532.223.849 98.844.485 22,81%
I. Zalihe 157.697.597 160.840.738 3.143.141 1,99%
SRWUDALYDQMD 229.474.513 288.964.721 59.490.208 25,92%
lll. Financijska imovina 33.598.290 24.971.775 -8.626.515 -25,68%
,9 1RYDF L QRYpDQL 12.608.964 57.446.615 44.837.651 355,60%
C) UKUPNO AKTIVA 958.899.382 1.077.619.790 118.720.408 12,38%
D) KAPITAL | REZERVE 534.754.938 552.992.000 18.237.062 3,41%
I. Upisani kapital 118.472.000 119.255.000 783.000 0,66%
2VWDOH SULpXYH 52.709.171 62.012.370 9.303.199 17,65%
gubita; D G UatirQréneseni 363.573.767 371.724.630 8.150.863 2,24%
( '8*252y1( 2%9(=( 230.719.142 220.741.431 -9.977.711 -4,32%
, =DGX&HQMD QD NR ] 1 aro
REUDPXQDYDMX NDP 227.988.234 218.051.836 9.936.398 4,36%
Il. Rezerviranja 2.730.908 2.689.595 -41.313 -1,51%
) .5%$7.252y1( 2% 9(=( 193.425.302 303.886.359 110.461.057 57,11%
2EYHIH SUHPD GRE 171 053158 279.764.003 | 108.680.845 | 63,53%
ostale obveze
Il. Obveze prema najmovima 17.542.144 18.841.822 1.299.678 7,41%
lll. Rezerviranja 4.800.000 5.280.534 480.534 10,01%
G) UKUPNO PASIVA 958.899.382 1.077.619.790 118.720.408 12,38%

,JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske My D

8QXWDU 7DEOLFH L 7DEOLFH YLGOMLYR MH NDNR GXJR!'
GRN NUDWNRW U D MsipkretanjR ¥dinQuD2@@dlik MaLG D V Hsniahjén)d H A L
JRGLQL MH ]DELOMHAHQR
odnosu na prethodnu godinu za 36,66 %L WQR MH QDJODVLWL NDNR MH QD
N R Q W H N Vnjd Kragk&rdjkrklimdovine 2019. godine, koje je iznosilo 532,22 milijuna kuna,

XJURNRYDOR SRYH U DSRWH BV DMREEHRBQIRKYME L QRYPDQL HNYI
ELOMHAH QDMYHUL UBVW XQXWDU JRGLQ

vrijednosti u odnosu na 2019 godinu za 0,39 8%.
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$QDOL]JLUDMXUL MWOWNNWBWEXY LYFHLXDQRJI NDSLWDOD PRJXUF
NDSLWDO ELOMHAL NRQWLQXLUDQL UD V \pto¥jeklos 1 GI%R VW L X G
JR G L @&3pdmodd,66 % do27,25%). 6WDYNH NDSLWDOD L UHJHUYL ELO
iznosa tijekom analiziranog razdohljAX JRUR P QH R E Y H ] savijEnj@ilijealivbstia L O H

tijekom 2019. i 2020. godine, dok 2021. godine rasamosu od 39,92%. .UDWNRURpPQH REY
WLMHNRP UD]JGREOMD ELOMHAH NR QDVHEIQREE®) godhe VW D Q

iznosu od 414 milijuna kuna.

Tablica9. % LODQFD L KRUL]JRQWDOQD D Qbléntki abarat@ripdFtd SR G X ]
dane 31.12.2020. te 31.12.2021. godine

(u 000 HRK)
BILANCA U HRK 2020 | Aps.20/19] Rel. 20/19] 2021 | Aps. 21/20] Rel. 21/20
A) I?A%?/?JEAJNA 675.695.716130.299.77| 23.89% | 923.420.572 247.724.856 36,66%

I. Nematerijalna imovina 163.866.174 94.038.173 134,67% | 180.745.145 16.878.971| 10,30%
Il. Materijalna imovina 496.795.721 34.128.254 7.38% | 721.872.842 225.077.121 45,31%
Il. Financijska imovina 247.059 | -984.516 | -79.94% | 255.035 7.976 3.23%

! gimozv ﬁ ; RYHQD SRU| 14 786.762| 3.117.864| 26,72% | 20.547.550| 5.760.788 | 38,96%
B) IKMRC?JIEC;TRAJNA 530.150.787 -2.073.062 -0.39% | 587.468.955 57.318.168| 10,81%
I. Zalihe 169.564.762 8.724.024| 542% | 174.438.712 4.873.950| 2.87%

. 3RWUDALYDQMI 325908108 36.943.387 12,78% | 371.576.782 45.668.674| 14,01%
[ll. Financijska imovina 22.870.174| -2.101.601] -8,42% | 28.874.587| 6.004.413 | 26,25%

9 LRYDF L QRYDD 414 507 743|-45.638.87] -79.45% | 12.578.874| 771131 | 6.53%

ekvivalenti
C) UKUPNO AKTIVA 1.205.846.50/128.226.71] 11,90% |1.510.889.52 305.043.024 25,30%

D) KAPITAL | REZERVE | 690.340.698137.348.69] 24,84% | 812.307.062 121.966.364 17,67%
|. Upisani kapital 151.755.543 32.500.5643 27.25% | 170.765.742 19.010.199| 12,53%

. 2VWDOH SULpPX| 63.795.741| 1.783.371| 2,88% | 72.799.145| 9.003.404 | 14,11%

’ ’éubi:taic‘ WaliQréneseni| -, 289 414103.064.78] 27.73% | 568.742.175 93.952.761| 19,79%

( '8%252y1( 2%9(=(201.364.299-19.377.13] -8,78% | 281.741.713 80.377.415| 39,92%

 -DGXAHOQMD QD ] I oo .

REUDBX QDY D M | 167-574.703-20.477.18] -0,39% | 277.147.714 79.573.011| 40,27%

Il. Rezerviranja 3.789.595 | 1.100.000] 40,90% | 4.593.099 | 804.404 | 21,23%

) .5$7.252y1( . ] .
A 314.141.507 10.255.148 3.37% | 416.840.752 102.699.245 32,69%

I. Obveze prema ) _ 0 0
S RE DY OMDpLpD | 260490.765-19.273.23¢ -6,89% | 312.612.568 52.121.808| 20,01%

Il. Obveze prema najmovima | 43.796.000| 24.954.178 132,44% | 93.780.472| 49.984.472| 114,13%
lll. Rezerviranja 9.854.742 | 4.574.208| 86,62% | 10.447.712| 592.970 6,02%
G) UKUPNO PASIVA 1.205.846.50/128.226.71] 11,90% |1.510.889.52 305.043.024 25,30%

,JYRU

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

LIUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
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$QDOL]JLUDMXUL 7DEOLFX L 7 DoEZOmtdna anali2dRDVEEK @ D HERBN VY
gubitkaza razdoblje od 2018. do JRGLQH PRaAH VH XYLGMHWL NDNR RVYV
S R G X ]H U D-galénékiU Ri@ratorij d.d.kontinuirano rastu unavedenom razdoblju.

Konkretng 2(20. godine u odnosu 2019 JRGLQ X S R'Y H8,65%latijekow DD

godine P R & HXWRiitslabiji rastposlovnihprihoda u odnosu na 2020. godinu u iznosu od 6,77
%.GRGLQH ] Dj& ds@advierjépbist@vnih prinoda u odnosu na baznu 2018. godinu
uiznosu od 1,08 milijaickunadWR MH X R G Q&MY Q&g dyostrukoSRYHUDQMH

(u visini 0,5 milijardi kung. Razlog tDNY RJ 4 @&aikbda temelji se na ulasku u nova
LOQR]JHPQDXWRBVYWMRPQH (XURSH

Tablica1l0. 5DpXQ GRELWL L JXELWND L KRULIRWNWDGSGRGXQDDL

Jadrangalenski laboratorij d.d. za 2018. i 2019. godinu

(u 000 HRK)
,=9-(8a7%- 2 '2%,7, 8 +5. 2018. 2019. Aps. 19/18 | Rel. 19/18
A) POSLOVNI PRIHODI 500.859.324 | 551.045.526 | 50.186.202 10,02%
I. Prihodi od prodaje 492.278.407 | 542.790.126 | 50.511.719 10,26%
II. Ostali prihodi 8.580.917 8.255.400 -325.517 -3,79%
B) POSLOVNI RASHODI 410.703.973 | 468.929.925 | 58.225.952 14,18%
I. Promjena stanja zaliha 9.027.470 5.653.059 -3.374.411 -37,38%
ODWHULMDOQL WURA&N| 250.250.229 | 272.975.061 | 22.724.832 9,08%
7URANRYL RVREOMD 88.881.808 103.133.281 | 14.251.473 16,03%
,9 7TUR&DN DPRUWL]DFLM 32.172.072 36.887.188 4.715.116 14,66%
9 2VWDOL WURANRYL 30.372.394 50.281.336 | 19.908.942 65,55%
C) FINANCIJSKI PRIHODI 7.463.065 24.869.941 | 17.406.876 | 233,24%
D) FINANCIJSKI RASHODI 48.377.261 29.928.987 | -18.448.274| -38,13%
E) UKUPNO PRIHODI 508.322.389 | 575.915.467 | 67.593.078 13,30%
F) UKUPNO RASHODI 459.081.234 | 498.858.912 | 39.777.678 8,66%
G) DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA 49.241.155 77.056.555 | 27.815.400 56,49%
H) POREZNI KREDIT 12.310.289 19.264.139 6.953.850 56,49%
I) NETO DOBIT 36.930.866 57.792.416 | 20.861.550 56,49%
,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

Tablica 11. prikazujenastavakhorizontalre analiz UDpX QD GREL pvdmatrand ELW N D
SRGX]BDPPDWUDMXUL QHRRDGBRVWRYMRIGHXEMHNMD PRAH

JRGLQH NRMD SUHGVWDYOMD ED]QX JRGLQX RYH DQDOL
rast 1IDLPH X SURPDWUDQRP UDJGREOMX QDMYHUD MH QHWR
od 95,15 milijjuna kuna.
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Tablicall 5DpXQ GRELWL L JXELWND L KRUL]JRQWDOQD DQDOL

Jadrangalenski laboratorij d.d. za 20. i 2021. godinu

(u 000 HRK)
=9-(a7$- 2 '2%.7, 8 4] 2020 Aps. 20/19 | Rel. 20/19 2021 Aps.21/20 | Rel. 21/20
A) POSLOVNI PRIHODI 1.011.452.449 460.406.923 | 8355% | 1.079.956.324| 68.503.875 | 6,77%
\. Prihodi od prodaje 983.600.874| 440.810.748 | 81,21% | 1.050.845524| 67.244.650 | 6,84%
II. Ostali prihodi 27.851.575 | 19.596.175 | 237,37% | 29110800 | 1.259.225 | 4,52%
B) POSLOVNI RASHODI 842.025.292| 373.095367 | 79.56% | 1.066.123.164| 224.097.872| 2661%
|. Promjena stanja zaliha 32.100.455 | 26.447.396 | 467,84% | 4.805541 | -27.294.914 | -85.03%
ODWHULMDOQL WU 429200142| 156225081 | 57.23% | 649.701.121 | 220.500.979| 51.37%
7URANRYL RVREOQ 268.601.458| 165468177 | 16044% | 294.601.575 | 26.000.117 | 9,68%
9 7URADN DPRUWL]| 39547.587 | 2.660.399 721% | 42507449 | 2.959.862 | 7.48%
9 2VWDOL WURANRY| 72575650 | 22294314 | 4434% | 74507478 | 1.931.828 | 2,66%
C) FINANCIJSKI PRIHODI 8.700.870 | -16.169.071 | -6501% | 18500147 | 9.799.277 | 112.62%
D) FINANCIJSKI RASHODI 51.257.208 | 21.328.221 | 71.26% | 25504507 | -25.752.701 | -50,24%
E) UKUPNO PRIHODI 1.020.153.319 444.237.852 | 77.14% | 1.098.456.471| 78.303.152 | 7.68%
F) UKUPNO RASHODI 893.282.500 | 394.423588 | 79,07% | 1.091.627.671| 198.345171| 22.20%
%ECE’ZBT SUUAR PRI 126.870.819| 49.814.264 | 64,65% 6.828.800 | -120.042.019| -94,62%
H) POREZNI KREDIT 31.717.705 | 12453566 | 64.65% | 1.707.200 | -30.010505 | -94.62%
) NETO DOBIT 95.153.114 | 37.360.698 | 64.65% | 5121.600 | -90.031514 | -94,62%
,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

Bitno je istaknuti smanjenje neto dobiti kg¢ ] D E L O 024 lyQliRe iznosu od 94,62 %

X RGQRVX QD

4.2.4. Vertikalna analizaL Q D Q F L M V NsLRKG X]]|\HM Bozésiskilab@patorij d.d

JRGLQX D UD]JORJ OHAL X SRYHUDQMX PD

Tablical2. prikazye vertikalnuanalizubilance S R G X PediidBgalenski laboratorij d.dza

vremensko razdolgjod 2018. do 2021. godine.

$QDOL]JLUDMXUL ILQDQFLMYV Njalehsky I&bbratar d.8.Fp@et] MditBaln® G U D Q
DQDOL]H NRMD VH WHPHOML QD XWYUVyLYDQQ&KcaXMHOD SF
PRIXUBRGHVWDYNRP GXJRWUDMQD LPRYLQD |[DNOMXpLWL GL
razdobljima ima veliki udio unutar ukupne aktivé GLR GXJRWUDMQH LPRYLQH M
godine iznosio 54,8 %e se2019. godie VPDQMLR QD D QB&IDOMH V
S RY H u@eékrMugotrajne imovine u odnosu na prethodn®2§ddinu ORJXiH MH J]DPLMHYV
kako 2021. godinevaj XGLR LJ]QRVL AWR Ml uBdhydd adiamiH R G
2018. godinu.
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Tablica 12 Vertikalna analizibilane S R G X J&tltelbgalenski laboratorij d.d. za
vremensko razdoblje od 2018. do 2021. godine

(u 000 HRK)

BILANCA U HRK 2018. % 2019. % 2020. % 2021. %
) RAUO?/?JEAJNA 525.520.01| 54.80% | 545.395.941 50.61% | 675.695.716 56,03% | 923.420.572 61,12%
|. Nematerijalna imovina | 63.013.697 6,57% | 69.828.001| 6,48% | 163.866.174 13,59% | 180.745.145 11,96%
II. Materijalna imovina __ |451.364.71] 47,07% | 462.667.467 42,93% | 496.795.721] 41,20% | 721.872.842 47,78%
Il. Financijska imovina | 1.231.575| 0,13% | 1.231575| 011% | 247.059 | 0,02% | 255.035 | 0,02%
i’mgovirfaGJRyHQD SR 9.010020] 1,03% | 11.668.898| 1,08% | 14.786.762| 1,23% | 20.547.550| 1,36%
=) IKMROAJIETRAJNA 433.379.36] 4520% | 532.223.849 49,39% | 530.150.787 43.97% | 587.468.955 38,88%
I. Zalihe 157.697.59] 16,45% | 160.840.738 14,93% | 169.564.762 14,06% | 174.438.713 1155%
. 3RWUDALYDQ|22947451] 23,93% | 288.964.721] 26,82% | 325.908.108 27,03% | 371.576.782 24,59%
lll. Financijska imovina | 33.598.200 3,50% | 24.971.775| 2,32% | 22.870.174| 1,90% | 28.874.587| 1,91%
éfvivalleitTDF L QRY| 15608064 1.31% | 57.446.615| 533% | 11.807.743| 0,98% | 12.578.874| 0,83%
C) UKUPNO AKTIVA _ |958.899.38] 100,00% |1.077.619.79| 100,00% |1.205.846.50, 100,00% |1.510.889.52 100,00%
D) KAPITAL | REZERVE |534.754.93| 55.77% | 552.992.000 51,32% | 690.340.698 57,25% | 812.307.062 53,76%
|. Upisani kapital 118.472.00] 12.35% | 119.255.000 11,07% | 151.755.543 12,58% | 170.765.742 11,30%
. 2VWDOH SULP52709.171 550% | 62.012.370| 5,75% | 63.795.741| 5,29% | 72.799.145| 4.82%
oo =DGUADQD aps 50g 26t 37 9205 | 371.724.630 34,49% | 474.780.414 39.37% | 568.742.175 37.64%
dobit/preneseni gubitak

1 * -
éBVSZEZS 2y1( 230.719.14] 24,06% | 220.741.431 20,48% | 201.364.298 16,70% | 281.741.713 18.65%
iQE:UDDGp)i(aQHDQYMDEI)\/I)((D227'988'23 23.78% | 218.051.836 20,23% | 197.574.703 16.,38% | 277.147.714 18.34%
Il. Rezerviranja 2.730.008| 028% | 2.689.595| 0.25% | 3.789.595 | 031% | 4.593.999 | 0.30%
) d;’fE;EZSzyl( 193.425.30] 20,17% | 303.886.359 28.20% | 314.141.507 26,05% | 416.840.752 27.59%
I. Obveze prema
GREDYOMDpLPD |171.083.15 17,84% | 279.764.003 25,96% | 260.490.765 21,60% | 312.612.568 20,69%
obveze
::éﬁnbc;’\ﬁrzneaprema 17.542.144 1,83% | 18.841.822| 1,75% | 43.796.000| 3,63% | 93.780.472| 6,21%
Ill. Rezerviranja 4.800.000] 0,50% | 5280534 | 049% | 9.854.742 | 0,82% | 10.447.712| 0.69%
G) UKUPNO PASIVA  |958.899.38] 100,00% |1.077.619.79| 100,00% |1.205.846.50| 100,00% |1.510.889.52 100,00%

,JYRU

6WDYND NUDWNRWUDMQD LPRYLQD X NRQWHNVWX XGMHO

L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM V Rihaaciske MerijeD

vrijednost od 44,36
analiziranon razdoblp su3,58%.

D SURVMHpQH SURPMHQH YULMHGQRVWL XC

$QDOL]LUDMKX pdsiwydidnee LINRDA@Qvidjeti kako udio ukupnih obveza unutar

ukupne pasive iznogi4,23% 2018. godin
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SRYHUDQMD UL]JLND QHLVSXQMDY Di@ MlkaRBHENS t]iStakdutihP D Y M H L
I L QD QFL WpaRipddiens R GatddthiinDrazdobljimgoslovanja
7DNRYyHU VH PRA@H SULPLMHWLWL NDNR MH XGLRpai&gSLWDOD

je takav REOLN

osim na prijelazu vekordnu 2020. godinugklaje iznoso 57 25 %. Tablica B. prikazujeUD p X Q

dobiti i gubitka ivertikalnu analizz UDpXQD GRELWL L Jx&dngkiNabonatofilJ W N H

d.d. unutar vremenskog razdoblja od 2018. do 2021. godine

Tablical3 5DpXQ GRELWL L JXELWND L YHUWLNDOQD BQDOL]D

galenski laboratorij d.d. unutar vremenskog razdoblja od 2018. do 2021. godine

(u 000 HRK)
=0-(3 - "9 0

L’JH%K(am 2'2%, 5018, % 2019. % 2020 % 2021 %
A) ggﬂgg’l'\” 500.859.324 98.53% |551.045.52| 95.68% |1.011.452.44] 99,15% |1.079.956.32| 98,32%
I. Prihodi od prodaje | 492.278.407 96,84%|542.790.12( 94,25% | 983.600.874 96,42% |1.050.845.52 95.,67%
II. Ostali prihodi 8.580.017 | 1,69% | 8.255.400| 1,43% | 27.851.575| 2.73% | 29.110.800| 2.65%
B) ggghg\[’)'l\" 410.703.979 89.46% |468.929.92{ 94.00% | 842.025.292 94.26% |1.066.123.16| 97,66%
I. Promjena stanja zaliha| 9.027.470 | 1,97% | 5.653.059| 1,13% | 32.100.455| 3,59% | 4.805.541 | 0,44%
ODWHULMD O|250.250.224 54,51%]|272.975.06] 54.72% | 429.200.142 48,05% | 649.701.121 59,52%
7UR »50B L | 88.881.808] 19,36%|103.133.28] 20.67% | 268.601.458 30,07% | 294.601.575 26,99%
0 7URADN DPR 32.172.072] 7,01% | 36.887.188 7.39% | 39.547.587| 4.43% | 42.507.449| 3.89%
9 2VWDOL WUR| 30.372.394] 6.62% | 50.281.336 10,08% | 72.575.650| 8.12% | 74.507.478| 6.83%
) Eg\:ﬁ'c\')g'ﬂs'(' 7.463.065 | 1,47% |24.869.941 4.32% | 8.700.870 | 0,85% | 18.500.147| 1,68%
D)E'/L\'SAHN&')‘}SK' 48.377.261| 10,54% | 29.928.987 6.00% | 51.257.208| 5.02% | 25.504.507| 2.32%
E) UKUPNO PRIHODI | 508.322.38¢100,00%]575.915.46] 100,00%|1.020.153.31] 100,00%1.098.456.47] 100,00%
F) UKUPNO RASHODI | 459.081.234 100,00%]498.858.91] 100,00%| 893.282.500 100,00%|1.091.627.67] 100,00%

G) DOBIT/GUBITAK . . . .
el B R 49.241.155| 9.69% | 77.056.555 13.38% | 126.870.819 12.44% | 6.828.800 | 0,62%
H) POREZNI KREDIT | 12.310.289 2,42% | 19.264.139 3.34% | 31.717.705| 3,11% | 1.707.200 | 0,16%
) NETO DOBIT 36.930.866| 7.27% | 57.792.416 10,03% | 95.153.114] 9.33% | 5.121.600 | 0.47%

,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

$QDOL]LUDMXUL 72FEODONOX X jeNDREMB NIR XGLR SR MIERLOQLHKAB QL
2020. godine u iznosu 089,15%. SURPDWUDMXiUL RGQRVH L]PHYyX SRVORY
PRJXUH]DMWNHDMXpLWWERNDRRDQM H r&zRofai X3 B { M X feDélji vaH
NRQWLQXLUDQRP UDVWX SRVORY QLK ISR IQRGYH [el1)d8. LYGIR V]I
milijardi kuna, X]JURN p HdPadaj& Kainozemrim W Urad & W&izdoblje pandemijel

N R Q D,pvglljivoLje kako neto dobit varira tijekom promatranog razdob§dJ L pjel P X
]JDELOMHAHQD Q 20PN gailbe ¥ Zhosu-b&, R RiNjwia kure aWR @BMYHURM
mjeri posliedicaUDVWD SURL]YRGQLK WURANRYD
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4.3. Ocjena &abin RVWL L XVSMH&GQRVWL SRVORYDQMD SULPMHQF

pokazatelja

8 RYRP SRJODYOMX GHW bBtabimeyRV UIH XME5 D IQD@R YW BWVORYD
S R G X {gmélizmfinancijskih pokazatelja.

8VSRUHGED SRGX]J]HUD SRPRUX SRND]DWHOMD OLNYLGQ

U nastavkje SURYHGHQD XVSRUHGED DQDOL]JLUDQLK SRGX]HUD X
X .RHILFLMHQWINdstHNXUH OLNYL

U Tablici 14.dan MH NRPSDUDWLYQL SULND] NRHILFLMHQWD WHN.
Hrvatska do.o.i Jadrangalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

Tablica 14. Komparativni prikaz koeficjeD WD WHNXUH OLNYLGQRVWL ]D SRG
d.o.o. i Jadraigalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

.2(),&,-(17 7(.80(/,.9,'1267, 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,013 1,698 2,020 1,669
Jadran-galenskilaboratorij d.d. 2,241 1,751 1,688 1,409

,]JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

1D WHPHOMX SURY Hs8 HON-D DI & P IOW |.H DR & Sk &S0l 6BiLHH W H A Q R
LPD YHUH NRHILFLMHQWH WHNXUH OLNYLGQ Rabeitlientd DQDOL
osttatLOR MH SRGX]BH0181 gedife GizBosom 0d2,24 3UHPD VWUXpPpQRM OL
optimalni omjerbio bi 2:1, ali ovdjese P R aividjeti kakosu S R G 4 pbklovno i financijski
VODWMDQHUH LPDWL QLNDNYH SRWHANRUH V IR PRERW RW LN U D
jestkakosusekoeficijeni WHN X UH O4 \Ws¥KIhGa2iRROYB.Llgodineza oka analizirara

S R G X $iadniiliu 2019. godin W H JRGLQH 30LYD +UYDWVND G R R
NRHILFLMHQWD X RGQRVX QD GUXJR DQDOL]JLUDQR SRGX]HI
E L O smidrdejevrijednosti promatranog koeficijenta.

x Koeficijent ubrzane likvidnosti

U Tablicil5 LVND]DQ MH NRPSDUDWLYQL SULND] NRHILFLMHQD
Pliva Hrvatska d.o.d.Jadranrgalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.
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Tablica 15. Komparativni prikaz koeficijenata ubrzaneNYLGQRVWL |D SRGX]JHUD
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT UBRZANE LIKVIDNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,351 0,930 1,220 0,911
Jadran-galenskilaboratorij d.d. 1,425 1,222 1,148 0,991

,JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

UnutarTablice15.je vidljivo kakounutar pojedinogazdobliaNUDWNRBERH{IHQDGPD&X NV
razliku kratkotrajne imovineizalihX RED DQDOL]JLURQDRUSRGXRHID SRGX]HU
Hrvatska d.o0.0. navedena tvrdnja se dogodila tijekom 2019. i 2021. gadiaeGL d.d. samo
2021.godine3UHSRUXpHQD Y U L MdljiGoQeRkaky/sS R|@¥&f¥titinuiratoEL @ M H &
YULMHGQRVWL NRMH |[DGRYROMDYDMX ]DGDQX YULMHGQR)
razdoblja iznosi #2u 2018. godinkoju MH RV WY D U L O R-galBnGkKldbbitbri B.¢5,U D Q
aWR JRY RiUdj gddbiMife postgao UL]JLN QHSRGPLULYDQMD NUDWNRU
likvidne NUDWNRWUDMQH LPRY Lje khdolkbefitlietHudrRans R@dnpstiiuH

rasponu od,99do 1,42 a Pliva Hrvatska d.o.a rasponwod 0,91 do 1,354 WdRori kakone

postoji rizik QHSRGPLULYDQMD NUDWNRURpPQLK REKS6HPpDa SXWHP
SRGX]HUD X] XYMHW GD VX VYD QMLKRYD SRWUDALYDQMD Q

x Koeficijenttrenutne ikvidnosti

8 TDEOLFL LVND]DQ MH NRPSDUDWLYQL SULND] NRHILFL
Pliva Hrvatska d.o.d.Jadranrgalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Tablica 16. Komparativni prikaz koeficieD WD WUHQXWQH OLNYLGQRVWL ]I
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT TRENUTNE LIKVIDNOSTI 2018. 20109. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,006 0,006 0,004 0,003
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,065 0,189 0,038 0,030

,JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

$QDOL]J]LUDME P RIEEEXOMLYFXG LWL NDNR QipsbVHEOra SR B M]HLMHQ YV
Jadrangalenski laboratorijd.d. AWRRYRUL NDNR QDYHGHQR SRGX]JHUH LPD
L QRYpPDQLP HNYLYDI®®H QWUDPI SRGPLQLK REYH]D %LWQR

analizirano poduHiH WLMHNRP DQDOL]JLUDQRJ UD]J]GREOMD LPDOR
0,035 do 0,065 Pliva Hrvatska d.o.o QH PR&H VH SRKYDOLWL VYRMLP NR

30



likvidnosti. Konkretno, vrijednosti navedenog koeficijenarirgu od 0003 do 0006, no
navHGHQR PRaH ELWL L LQGLNDWRU GD YLADN JRWRYLQVNL
oblike kratkotrajne imovine. Naime, financijska imovina obje tvrtke je vrlo visoka i kod Plive

G RR RQD X JRUBUpRELkritko@dine imovine 16,8% ukupne imovine

x Koeficijent financijske stabilnosti

8 TDEOLFL LVND]DQ MH NRPSDUDWLYQL SULND] NRHILFLN
Pliva Hrvatska d.o.d.Jadrangalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Tablical7. . RPSDUDWLYQL SULND] NRHILFLMHQDWD ILQDQFLM)
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT FINANCIJSKE STABILNOSTI 2018. 20109. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,632 0,714 0,619 0,698
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,687 0,705 0,758 0,844

,JYRU LJ]UDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLMV Rihaaciisk¥ MyergijeD

Koeficijentiiz Tablice 17poND]XMX NDNR DQDOL]JLUDQD SRGX]HUD LPDWN
ne prelaze vrijednost 1. Konkretnd,D S R G RIljvd iHiatska d.o.ovrijednost koeficijenta
2018. godine iznosi 63 i zadovoljava standard. Vrijednosti analiziranog koeficijenta tijekom
2019. i 2021. godinenalaz se urasponuod 0,61 do 071 'UXJR DQDOL]JLURQR SRG>
d.d. ima WD N Ry H U 8jeovidgstDKdefidjentau rasponu od,68 do 0,84aWR VH PRaH
WXPDpLWL NDR UD]JLQD NDSLWDOD L UH]H UrsHje dugdbtkajie URp Q L K
imovine Naime Q D Mr{edidqodt ostvarena je baznel@)godine u iznosu 00,68 M R &
]DNOMXpLWL NDERGEXQBOD JIDUDRY ROMDYDMX VWDQGDUGH NR

razdoblja.
4.3.2. Usporedb & RGX]HUD SRPRUX SRND]DWHOMD ]DGXaHQRVWL
8 QDVWDYNX UDGD SULND]DQD MH XVSRUHGED DQDOL]JLUDAQ

X .RHILFLMHQW ]DGXaHQRVWL

U Tablici 18. iskazan fNRHILFLMHQW ]D G X &P Rwsska n.cd R@aa] H (i D
galenskilaboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. gadine
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Tablical8 .RPSDUDWLYQL SULND] NRHILFLMHQWD |DGXaHQRVWI

Jadrangalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJE 17 =$'8&4(1267, 2018. 20109. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,269 0,294 0,274 0,313
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,442 0,487 0,428 0,462

,]JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

$QDOL]JLUDMXUL Y UL AR DKRN/NMEN X DLEVOLL ANHD N R uQldvivd@ LaH Y UL
RV WY DU X M HIivé Ri@axskbl d.bl.o.s iznimkom2021. godine kada koeficijent iznosi

0,313 zbog financiranja investicija u dugotraju imovinu 3 R G X JGLU ¢Hd. -ostvaruje
SULKYDWOMLYH UD]JLQH NRHILFLM2E@WB7]D R XA HHNRGMX_p XWU C
kakooba SRGX]HUD QLV X S tekdguivaliidnG frdkki @ibht

x Koeficijent vlastitog financiranja

8 TDEOLFL LVND]DQL VX NRHILFLMHQRMMa MaBRaWddV RJI ILQEL

Jadrangalenskilaboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. gadine

Tablical9. . RPSDUDWLYQL SULND] NRHILFLMHQDWD YODVWLWI
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021 ngodi

KOEFICIJENT VLASTITOG FINANCIRANJA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,731 0,706 0,726 0,687
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,558 0,513 0,572 0,538
,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

RazraWUDMXiL YUHPHQVNR UD |@&EePREERBN OMXBRMVA NDNR M
Hrvatska d.0.0.LPDOD QD M Yokfigilenta] Q' JeROMRIJLPQL VOLMHG MHU MH
NRHILFLMHQW ]DGX&HQRVWL WLMHNRP DQDOAL]dtI BrARJ UD]C
WDNRYHU SULKYDWOMLYH NRHIL kdntihtr@ndpkela¢eOviljstnostwR J 1L Q D

50 % ukupnih izvora financiranja 1DMYHUL L]QRV Y O DA/SK,2 W kod niegg@e QFLUD:
] D E L O2020adodne.

x Odnos duga i glavnice

U Tablici 20. iskazafe SULND] SRGDWDND R RGQRVX BivaldvdiskhODY QLF
d.o.o.i Jadrangalenskilaboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. gadine
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Tablica20. . RPSDUDWLYQL SULND] SRGDWDND R RGQRVX GXJD
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

ODNOS DUGA | GLAVNICE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,367 0,416 0,377 0,456
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,793 0,949 0,747 0,860

J]JYRU

LIUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

OGQRV GXJD L JODYQLFH DQDOL]JLUDQLK SRGX]HUD D YUHPF
oscilira tiiekom razdoblja. Konkretn®liva Hrvatska d.o.oELOMHAL YULMHGQRVWL
0,367do 0456 AWIRYRUL NDNRK YRG K Hiabiev@javQ Slandardizirane omjere

ukupnog dugaiglavnice EXGXUL GD MH X VYLP UDQOGRHIDMR&BEBRXORAHQ
gDOHQVNL ODERUDWRULM G G Hta€pbhtvd 074QDPIAM QR YHUH YU

X Stupanj pokria . isWXSDQM SRNULUOD ,,

U Tablici 21. iskazan je komparativni prikaz podatakaS(RNULUX GXJRWzADMQH L
S R G X Phiva Brvatska d.o.o.Jadrangalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021.

godine

SBULND]DQL SRND]DWHOML NRML VX DQDOL]JLUDQL XQXWDU
GXJRWUDMQH LPRYLQH JODYQLFRP 9ULMHGQRVW VWXSQMD
nalazi se u rasponu @88 do1,58 D QDMYHUD Y UL M ftQaBRyjddMe] BtEdobnw HAH QD
VH PRAH SURNRPHQWLUDWL L VWXSDQM SRNIADGAL,62 pLMH Y

Tablica2l. . RPSDUDWLYQL SULND] SRGDWDND R SRNULUX GXJR\
Hrvatska d.o.0. Jadrargalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

6783%$1- 32.5,0% , 6783%1- 32.5,0% 2018. | 20109. 2020. 2021.
6783%$1- 32.5,09% ,

Pliva Hrvatska d.o.o. 1,58 1,01 1,02 0,88
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,02 1,01 1,02 0,88
6783%$1- 32.5,0% ,,

Pliva Hrvatska d.o.o. 1,58 1,40 1,62 1,43
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,46 1,42 1,32 1,18

,JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

Nadalje, JadragDOHQVNL ODERUDWRULM G G ELOMHAL SRGRVWD
SRNULUD , L VW RS0 TijedlifostilLhitdd prvog pokazatelja izrasD,88 do
1,02 1DMYHUD YULMHG Q RS/ W20PD gotifeM Hzads@dl,02 HSD]PDW UD M X Ui L
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VWXSDQM SRNULUD ,, |DODDOYPHMH@RHIRIGXNTHNAMH VX YULMHGQ
u odnosu a prvotni pokazatelWW H V HodNnrtihiekihl,18do maksimalnitl,46

ORAH VH XWYUGLWL NDNR SRGX]HUD RVWYDUXMX ]DGRYRO
imaju adekvatan omjer financiranja dugotrajne imovine iz vlastitih izvora i duga te time i

adekvatnu strukturu bilance.
8VSRUHGED SRGX]JHUD SRPRUX SRND]|DWHOMD DNWLY

8 QDVWDYNX UDGD SULND]DQD MH XVSRUHGED DQDOL]JLUDQ

x Koeficijent obrta ukupne imovine

U Tablici 22. iskazansu komparativni pokazatelji koeficijenta obrta ukupne imovine za
S R G X Phva Blirvatska d.0.d.JGL d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Tablica22 . RPSDUDWLYQL SRND]DWHOML NRHILFLMH@QWD REUW
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT OBRTA JA UKUPNE IMOVINE 2018. 20109. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,516 0,724 0,617 0,740
Dani obrtaja 707 504 591 493
Jadran-galenskilaboratorij d.d. 0,530 0,534 0,846 0,727
Dani obrtaja 689 683 431 502
,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Nibaaclske MyeraijeD

Tablica 22. prikazuje vrijednosti obrfa XNXSQH LPRYLQH |]D DQDOL]JLUDQD
vremenskog razdoblja od 2018. do 2021. godihéd & W R vEj&RIOMIRVW YDUXMH SRG X'
Pliva Hrvatska d.o.au rasponu od 616do 0740 X] SURVMHpPQH GDQH®R£EUWDMD
dana 1DMYHUD YULMMISDHRYMWREBEQH JGMH MH SRGX]JHUH QD M
imovine ostvarivalo @40kn prihodapa sudani obrtajaznosili493dana 1DMYHUD YULMHGC
NRM X Hdd@iddieaski laboratorij d.cevidentiranaje 2020. godine u iznosu od 0,846 kn

prihoda na jednu kunu ukupne imovind31 dan obrtaja ukupne imovina 2018. godine
QDMQLAX YU L3adke RiRodavhaRednu kunX O R auku@rie imovine 689 dana

potrebnih za obrtaj ukupne imovine.
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x Koeficijent obrta dugotrajne imovine

U Tablici 23. iskazansu komparativni pokazatelji koeficijenta obrta dugotrajne imovine za
S R G X Phva Birvatska d.0.d.JGL d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Tablica 23. Komparativni pokazatelji koeficijenta obrta dugottaH LPRYLQH ]D SRGX]F
Pliva Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT OBRT AJA DUGOTRAJNE IMOVINE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,115 1,431 1,369 1,540
Dani obrtaja 327 255 267 237
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,967 1,056 1,510 1,190
Dani obrtaja 377 346 242 307
,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

Koeficijent obrtga dugotrajne imovineSULND]XMH N D H Rliv& Hrv&@dRaG Kd.bl. U
RVWYDULYDOR ]J]QDpDMQR YHuH QDU XNDHREAE RMWILGOteS QLK S
imovine. Navedene vrijednosti nalaze se u rasponf,tiikn do 154 kn dok prosjek dana
obrtajadugotrajneimovine iznosi26ldan 1DMYHUD YULMHGQRNVYsdhBELOMHAL
kojoj je na jednu kunu dugotrajne imovine ostvanol1,54 kn ukupnih prihodaKod drugog
DQDOL]J]LUDQRJ SRGX]HUD YULMHGQRVWL VX GUXJDpLMH .R
analiziranog razdobljdo 2020. godin&kada je ostvarena nai D YULMHGQRVW X L]JQR
kn ukupnih prihoda na jednu kunu dugotrajne imovin@03a1. godine vrijednost ukupnih

prihoda na jednu kunu dugotrajne imovine smasgaa 0,32 knProsjek dana obrtaja iznosio
je 3l8dara

x Koeficijent obrtakratkotrajne imovine

U Tablici 24. iskazani su komparativni pokazatelji koeficijenta olr@kdrajne imovine za

SRGX]HUD 30LYD +UYDWVND GR R L -*/ G G ]D UD]JGREOMH

Tablica 24. Komparativni pokazatt L NRHILFLMHQWD REUWD NUDWNRWU I
Pliva Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT OBRTA JA KRATKOTRAJNE IMOVINE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,962 1,466 1,124 1,426
Dani obrtaja 379 249 325 256
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,173 1,082 1,924 1,870
Dani obrtaja 311 337 190 195
,JYRU LJ]UDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD
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Koeficijent ppkazuje kakde SR G ¥JELid.d. RVWYDULYDOR ]QDpDMQR YHUH Y
prihodaQ D X O R a H Q X kidtkb@E&{peximdWr®@. XNavedene vrijednosti nalaze se u rasponu

0d 1,08do 192 1DMYHUD YULMHG Q RV \Yyod]ri2 EiLkOjdjjeHna He@rd kvind
kratkotrajne imovinedolazilo 1,92 kn ukupnih prihodaK RG GUXJRJ DQDOLJLUDQRJ
Pliva Hrvatska d.ooOYULMHGQRVWILDMNYGURIJDPLMHG Q BWAindH RVWYLC
iznosu od #46 kn ukupnih prihoda na jednu kunu kratkotrajne imovin202). godineista se

smanjila za B42kn.
x Koeficijent obrtaja zaliha

U Tablici 25. iskazarsu NRPSDUDWLYQL SRND]DWHOML NRHPivVBELMHQWL
Hrvatska d.o.ol Jadrangalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

Tablica 25. Komparativni pokazatelji koeficijenta obrtaja zaliha@&R G X]HUD 30OLYD +UYCL
d.o.o. iJadramgalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

KOEFICIJENT OBRTAJA ZALIHA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,557 2,431 2,462 2,661
Dani obrtaja 159 152 132 135
Jadran-galenski laboratorij d.d. 3,122 3,375 5,801 6,024
Dani obrtaja 117 108 63 60

,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

IDMYHUH YULMHGQRVWL NRuenhenskivhid @2dbbljuRole oA/ 62020 O L KD
godine RVWYDULOR ®@IHdI.& RzGi$jEkidana obrtaja zaliHeji iznosi 87 dana
9ULMHGQRVWL NRMH VX RVWYDUHQH3Xd &K pHQdRPRaUD]|]GRE
MHGQX NXQX ]DO LK D odli0BjeYoistiiaBend RA2M oGi@R & Mwvatska d.o.o.

je ostvarivah QHAWR PDQMH Y UL M H,6GQdR266%h ukupdib piBdrand jetitu

NXQX J]DOLKD 1D N2Y¥%6) jeDstvdrehd/2 GCoQdeilid/13H dana obrtaja

X .RHILFLMHQW REUWD SRWUDALYDQMD

U Tablici 26. iskazarsu NRPSDUDWLYQL SRND]|DWHOML NRHILFLMHQW |
Pliva Hrvatska d.o.d.Jadrangalenskilaboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. gadine
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Tablica26. . RPSDUDWLYQL SRND]DWHOML NRHILFLMHQWD REU)
Hrvatska d.o.o. i Jadragalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 202dingo

2 2(),&,-(17 2%57% 3275%4,9%1-9% 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,53 4,07 3,25 5,02
Dani obrtaja 144 90 112 73
Jadran-galenski laboratorij d.d. 2,15 1,88 3,02 2,83
Dani obrtaja 170 194 121 129

,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

$QDOL]LUDME U P R<eHEIDN.G M X b L W L @.0.dSdRt@xjdkieficiente obrta
SRWUDa ta¥doruMd)88do3,02NQ SULKRGD RG SURGDMH QIx MHGQX
prosjek dana obrtajad 133 dana PR G X | PliuaHHrvatska d.o.damaznatno Y L @riednosti
navedenoga koeficijentaND MY H 0 X st Ostvisrithie 20R1. godine u iznosu 08,02 kn
SULKRGD QD MHGQX NXQX SRWU DI8Lg6d@ M 2nodd 0@ BBMMQ LAX YU
prihoda uz prosjek dana obrtaj&oji iznosi 104 dana Ostvareni rezultati zadovoljavaju

temeljne standarde -waj NRHILFLMHQW V RE]JLURP QD REXMDP L YHOL

8VSRUHGED SRGX]HUD SRPRUX SRND]DWHOMD HNRQRPL

U nastavku radalijedi usporedbanaliziranihSRGX]HUD SXWHP SBNINRQRPLpPQR
X (NRQRPLPpQRVW XNXSQRJ SRVORYDQMD

U Tablici 27. iskazanajeNRQRPLPQRVW XNXSQRJ SHwAGIRANRIM.D. |D SRG
i Jadrargalenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

Tablica27. (NRQRPLPQRVW XNXSQRJ SRVORYDQMD ]D SRGX]JHUD
galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

EKONOMI yNOST UKUPNOG POSLOVANJA 2018. 2019. | 2020. | 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,149 1,349 | 1,291 | 1,304
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,107 | 1,154 | 1,030 | 1,056

,JYRU LJ]UDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFL MYV Ribdacliske byengijeD
$QDOL]LUDMXUPRSBXEVILEMHWL NDNR VX $fidjupamuvbdldvaniatN R QR P
varijabilni tijekom promatranog razdobljRliva Hrvatska d.o.ocostvarivala je vrijednosti u
rasponuod 1,149d0 1,349 1DMYHUL LJ]QRV ]DELOMHaHQGMdd. je JRGL
ostvarivaodobrerezultate koji supak znatno maniji odPlivinih. Njegovi rezultatise NUH 0 X X
rasponwod1,03do1,107kunadWR ]QDpL GD QD MHGQX NXQX XNXSQLK RV
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SRGX]JHUH RVWYDUXMH GR  ORNIDNGM X5 DWKIt&ID NRR GO
DQDOL]JLUDQLK SRGX]HUD N ¥kD@insWe-HstslrQardillziPaDdg XektioraX RE]L U

X (NRQRPLPpQRVW SRVORYQLK DNWLYQRVWL
U Tablici 28. iskazanajeNRQRPLPQRVW SRVORY QL RIVaNMatshaQRY.WL ]D S
I Jadrangalenskilaboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

(NRQRPLPQRVW SRVORYQLK DNWLYQRVWL D SRGX]I

Tablica 28
galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

2021.

(.2120,y126 7POSLOVNIH AKTIVNOSTI

2018.

2019.

2020.
1,312

1,278

1,125

1,281

1,013

Pliva Hrvatska d.o.o.

1,220

1,175

1,071

Jadran-galenski laboratorij d.d.
LIUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

J]JYRU
ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

9ULMHGQRVWL HNRQRPLPQRVWL SRVORY QarkajuDuNuat Y QRV W
promatranogrremenskog razdolalj Vrijednosti poslovnih pihoda S R G X Piivia[Hrvatska

d.o.o. ELOL V X ptskinihr&odgpa je koeficijent iznosimd 1,125do01,312. 1DMYH UL
L]Q RV ]D E 12018, godliHex Majhhanji 221, godine JGL d.d. pak ostvaruje vrijednosti
0d1,013do1,22kune YLAND S Rpnhodanaq poklovninrashodma.

X (NRQRPLPpQRVW ILQDQFLUDQMD
U Tablici 29 iskazanajeNRQRPLPpQRVW |L Q D QMEilzd Hvexdkdd.poi BeR& X |H U D
galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Tablica29. (NRQRPLPQRVW ILQDQFLUDQMD ]D SRG¥Jéhskd 3OLYD
laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

(.2120,y126 7FINANCIRANJA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,451 0,286 0,244 3,151
Jadran-galenskilaboratorij d.d. 0,154 0,831 0,170 0,725

LIUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF

,JYRU
ILQDQFLM YV Rihaaciske MyerijeD

$QDOL]J]LUDQD HNRQR PRV W HW@RIRQ FDARAMPRVERY QH LQI
Pliva Hrvatska d.0.@2018.i 2021.godineostvaruje vrijednostY e ad referentne vrijednosti
1, aWR ]1QDQAD®FLMVNL UDVKRGL Qqrivode. Ytiddrobtahaliradd Q DQF L M

pokazatelaX Q XWDU PR MiMdtida d.o.ovarira od 0,2 do 3,15 kn financijskih
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prihoda na jednu kunu financijskih rashodaQ DO L]LU DM X (AL 6 RG: DR&MNiHfeliD -
GRVWD U D Jekdjipviantai tiiekQnR pfomatranog razdohljajYHUL L]QRV, MH N

najmaniji iznoge 0,15 knfinancijskih prihoda na jednu kunu financijskih rashoda.
8VSRUHGED SRGX]JHUD SRPRUX SRND]DWHOMD SURIL\

U nastavku raddanaje usporedba analizirdaniSRG X]HUD SXWHP SaRIN&SiDWHOMD

Xx ODUAD SURILWD

8 TDEOLFL LVND]DQD MH P Blvalrv8didaRd.b. W/ IadidhgateRs&i X [|H U D
laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

Tablica30. ODUAD SURILWD ]D SRGX]HUD 3 @al¥Bkitalofdlof ¥8ND G R R
za razdoblje od 2018. do 2021. gaglin

0$54% 352),7% 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 9,86% 16,43% | 16,97% | 17,07%
Jadran-galenskilaboratorij d.d. 7,37% 10,49% | 9,41% 0,47%

,]JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Fibaaclske MyeraijeD

Tablica 30. prikazujerast PDU&H SIURHSMB i 2021. JIRGLQH ]D BIR&GX]HUH
Hrvatska d.o.q.a obrnuti trendkretanja ELOMBMH X R DQDOL]JLUDDR YHRIG XL HIRI\
dobiti tijekom razdoblja iznosi6,97%, a najmaniji iznas9,86% 2018. godine $QDOL]JLUDM X {
SRGX]HUH-gPOGWDWIQI L O D ER WDy XRIpMaNj@bil@je WeeRaaje iznosa
analiziranih vrijednostu odnosu ng@ R G Xg Hliva Hrvatska d.o.o 1DMYHUD ¥ddLMHGQR
njegaiznosi10,49%, a najmanja vrijednostnosi0,47% 2021. godine

X Stopa povrata imovine

U Tablici 31. iskazana W RSD SRYUDWD L P Ra Qrivatdia dsoroG@xdyahi D
galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Tablica3l 6 WRSD SRYUDWD LPRYLQH ]D SRG XriddigBskBOLYD + U
laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

STOPA POVRATA IMOVINE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 5,09% | 11,90% | 10,47% | 12,63%
Jadran-galenski laboratorij d.d. 3,91% 5,61% 7,96% 0,34%

,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD
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Stopa povrata imovineprikazuje kombiniranokretanje PDUaH SURILWD L NRHILFLN
XNXSQH LPRYLQH 3URPDBRGDXAMXGEBXREDWL]SBDPQVLYDQ WUHQ
povrata imovine u razdoblju od 2018. dal20godine.=DWLP MH JRGLQH ]JDELC
YULMHGQRVWL NRHILFLMHQWD LVNOMXpID/NRY HI LS REXR M iAW
povrataimovine oswvarujePliva Hrvatska d.o.d2021. godine u iznosu o#l2,63% zarade prije

SRUH]D L NDPDWD QD NXQDGKGREAHAMWPRY LR HIBHRNH MMH L
% 2020. godine.

X Stopa povrata glavnice

8 TDEOLFL LVND]DQD MH VWR S DPli8&RHfVUAOKE/ 0.4.0ddrdQ L FH | D
galenski laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine.

Tablica32 6WRSD SRYUDWD JODYQLFH ]D SRGX-pHlénSki3OLYD +U
laboratorij d.d. za razdoblje od 2018. do 2021. godine

STOPA POVRATA GLAVNICE

2018.

2019.

2020.

2021.

Pliva Hrvatska d.o.o.

6,88%

16,70%

14,37%

18,14%

Jadran-galenski laboratorij d.d.

6,91%

10,45%

13,78%

0,63%

,]JYRU LJUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFL MV Ribdtcliske dyengijeD
Kretanje stope povrata glavnibdo je varijabilno. LDMYHUOL L]QRV SRYUDWD MH RV
Pliva Hrvatska d.o.au iznosu odl8,14 % YODVWLWRJ X O @& ¢ @&k3inNib 8ddwW D O D
S R G X Bl @d.bio 13,78% povratana kapital2020.godine 8 N R Q D][DQNLOyNSX p

NDNR SURPDWUDQ [ DSRRGYR 8 VD ¥ BrdappaiHatadl@vRioée X]LPDM X UL X
obzirekonomskestandarde.
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.RONXUHQWVNR RNUX&HQMH RGDEUDQLK SRGX]H

UokviruoYRJD SRJODYOMD SURYHVW UH VH DQDOL]D BGDEUDC
stabilnost WH XV 3 MaHei@ir VW D p X Q D fibhariz§gloh(poKazateljaarazdoblg od
2018. do 2021. godine.

,GHQWLILNDFLMD L pLPEHQLFL QDM]QDpDMQLMLK NRQNX

Belupo d.d je SR G X]ddniotano 1970. godine kada je Podravka, tada usmjerena na
prehrambenu industrju SURALULOD VYRMX SREO&¥UGBKI IDREMijSkd Q RV W
SURL]YRGQMX *RGLQX GDQD NDVQLMH ]DSRpH Qdbrégid L]IJUDC
kod Koprivnice, a krajem 1980 K JERJ EU]RJ UD]JYRMD L aLUHQMD SU
SURL]JYRGQMD MH WihbDstiQka z8nu BadhddhtdixvddriaBoriman proizvoda
XNOMXpXMH OLMHNRYH L SURL]YRGH NRML VH L]IGDMX QD U

Fidifarm d.o.o. SUHGVWDYOMD pHWYUWR QDMYHUH IDUPRP&EHXWVNF
WUALEAQRP XM H @ Baddyady Munchenu tvrtku Dietpharm GmbH koja se bavila
farmaceutskim konzaltingom i razvojem inovativninnfwilacija. DietpharnZagreb s radom je
zDSRpPHR JRGLQH D WDGD VH SUYL SXW QD KUYDWVNR
dobro poznatim logom zelene farmaceutske vage. Od 2007. godine Fidifaarposluje u
RNYLUX VHNWRUD )DUPDFHXWLND VWUDW HGMN&gUSERVORYQR

5.2. Usporedbastabilnosti L XVSMHaAQRVWL NRQNXUHQDWD X LQGXVW!I
pokazatelja

8 QDVWDYNX SRJODYOMD SULND]DQD MH GHWDOMQD XVSF
NRQNXUHQWVNLK SRGX]HUD X¥nQfidaneijskiH qoRalrhtélj@ G XVWULML W

8 TDEOLFL SULND]DQD MH XVSRUHGED VWDELOQRVWL L X
financijskih pokazatelja za razdoblje od 2018. do 2021. godine.
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Tablica33. 8VSRUHGED VWDELOQRVWL L XVSMHAQRVWL NRQNXU
pokazatelja za razdoblje od 2018. do 2021. godine

Pokazatelji likvidnosti

.2(),&,-(127 7(.80( /,.9,'1267, 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,013 1,698 2,020 1,669
Jadran-galenski laboratorij d.d. 2,241 1,751 1,688 1,409
Belupo d.d. 2,569 2,769 1,970 2,626
Fidifarm d.o.o0. 8,841 3,217 1,342 2,461
KOEFICIJENT UBRZANE LIKVIDNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,351 0,930 1,220 0,911
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,425 1,222 1,148 0,991
Belupo d.d. 1,573 1,787 1,248 1,750
Fidifarm d.o.0. 7,480 1,687 0,607 1,334
KOEFICIJENT TRENUTNE LIKVIDNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,006 0,006 0,004 0,003
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,065 0,189 0,038 0,030
Belupo d.d. 0,269 0,092 0,008 0,007
Fidifarm d.o.o. 2,099 0,370 0,061 0,523
KOEFICIJENT FINANCIJSKE STABILNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,632 0,714 0,619 0,698
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,687 0,705 0,758 0,844
Belupo d.d. 0,797 0,779 0,798 0,754
Fidifarm d.o.o. 0,806 0,346 0,544 0,303
3RND]DWHOML |DGXaHQRVWL
.2(),&,-(17 =%$'84(1267, 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,269 0,294 0,274 0,313
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,442 0,487 0,428 0,462
Belupo d.d. 0,340 0,283 0,294 0,212
Fidifarm d.o.o. 0,032 0,261 0,572 0,335
KOEFICIJENT VLASTITOG FINANCIRANJA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,731 0,714 0,73% 0,697
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,558 0,513 0,572 0,538
Belupo d.d. 0,660 0,717 0,706 0,788
Fidifarm d.o.o. 0,968 0,739 0,428 0,665
ODNOS DUGA | GLAVNICE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,367 0,416 0,377 0,456
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,793 0,949 0,747 0,860
Belupo d.d. 0,515 0,395 0,416 0,270
Fidifarm d.o.o0. 0,033 0,354 1,335 0,503
6783%1- 32.5,09% , 6783%1- 32.5 2018. 2019. 2020. 2021.
6783%$1- 32.5,0% ,
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Pliva Hrvatska d.o.o. 1,58 1,01 1,02 0,88
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,02 1,01 1,02 0,88
Belupo d.d. 0,94 1,04 1,07 1,20
Fidifarm d.o.o. 1,23 2,76 1,84 3,24
6783%$1- 32.5,09% ,,

Pliva Hrvatska d.o.o. 1,58 1,40 1,62 1,43
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,46 1,42 1,32 1,18
Belupo d.d. 1,26 1,28 1,25 1,33
Fidifarm d.o.o0. 1,24 2,89 1,84 3,30

Pokazatelji aktivhosti

KOEFICIJENT OBRTA UKUPNE IMOVINE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,516 0,724 0,617 0,740
Dani obrtaja 707 504 591 493
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,530 0,534 0,846 0,727
Dani obrtaja 689 683 431 502
Belupo d.d. 0,48 0,50 0,48 0,52
Dani obrtaja 763 725 762 700
Fidifarm d.o.o. 0,23 2,21 1,95 2,01
Dani obrtaja 1.599 165 187 181
:T\/IO(E\IIZIII\CI:IIEJENT OBRTA DUGOTRAJNE 2018. 20109. 2020. 2021
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,115 1,431 1,369 1,540
Dani obrtaja 327 255 267 237
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,967 1,056 1,510 1,190
Dani obrtaja 377 346 242 307
Belupo d.d. 0,679 0,727 0,726 0,796
Daniobrtaja 538 502 503 458
Fidifarm d.o.o. 0,290 8,262 8,388 9,798
Dani obrtaja 1.257 44 44 37
ﬁ\/looE\l/:lll\(l:IIEJENT OBRTA KRATKOTRAJNE 2018. 20109. 2020. 2021
Pliva Hrvatska d.o.o. 0,962 1,466 1,124 1,426
Dani obrtaja 379 249 325 256
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,173 1,082 1,924 1,870
Dani obrtaja 311 337 190 195
Belupo d.d. 1,622 1,635 1,412 1,513
Dani obrtaja 225 223 258 241
Fidifarm d.o.0. 1,067 3,022 2,544 2,531
Dani obrtaja 342 121 143 144
KOEFICIJENT OBRTA ZALIHA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,557 2,431 2,462 2,661
Dani obrtaja 143 150 148 137
Jadran-galenski laboratorij d.d. 3,122 3,375 5,801 6,024
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Dani obrtaja 117 108 63 61
Belupo d.d. 3,931 4,462 3,779 4,412
Dani obrtaja 93 82 97 83
Fidifarm d.o.o. 4,936 4,742 4,446 5,304
Dani obrtaja 74 77 82 69

2 2(),&,-(17 2%57% 3275%4,9%1-9% 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 2,528 4,068 3,251 5,023
Dani obrtaja 144 90 112 73
Jadran-galenski laboratorij d.d. 2,145 1,878 3,018 2,828
Dani obrtaja 170 194 121 129
Belupo d.d. 3,122 2,668 2,261 2,294
Dani obrtaja 117 137 161 159
Fidifarm d.o.o. 1,861 5,510 5,986 7,366
Dani obrtaja 196 66 61 50

SBRND]DWHOML HNRQRPLpPQRVWL
(.2120,y1267UKUPNOG POSLOVANJA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,149 1,277 1,291 1,289
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,107 1,154 1,142 1,006
Belupo d.d. 1,092 1,143 1,165 1,136
Fidifarm d.o.o. 1,442 1,327 1,165 1,203
(.2120,y1267POSLOVNIH AKTIVNOSTI 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,125 1,281 1,312 1,278
Jadran-galenski laboratorij d.d. 1,220 1,175 1,201 1,013
Belupo d.d. 1,114 1,149 1,171 1,134
Fidifarm d.o.o. 1,074 1,025 1,167 1,207
(.2120,y126 7FINANCIRANJA 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,451 0,286 0,244 3,151
Jadran-galenski laboratorij d.d. 0,154 0,831 0,170 0,725
Belupo d.d. 0,712 0,675 0,750 1,757
Fidifarm d.o.o. 14,856 18,101 0,910 0,827
Pokazatelji profitabilnosti

0$54% 352),7% 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 9,86% 16,43% | 16,97% 17,07%
Jadran-galenski laboratorij d.d. 7,37% 10,49% 9,41% 0,47%
Belupo d.d. 6,55% 9,47% 10,71% 9,04%
Fidifarm d.o.o0. 31,69% 24,33% | 10,67% 12,75%
STOPA POVRATA IMOVINE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 5,09% 11,90% | 10,47% 12,63%
Jadran-galenski laboratorij d.d. 3,91% 5,61% 7,96% 0,34%
Belupo d.d. 3,13% 4,77% 5,13% 4,72%
Fidifarm d.o.o0. 7,24% 53,72% | 20,85% 25,64%
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STOPA POVRATA GLAVNICE 2018. 2019. 2020. 2021.
Pliva Hrvatska d.o.o. 6,88% 16,70% | 14,37% 18,14%
Jadran-galenski laboratorij d.d. 6,91% 10,45% | 13,78% 0,63%
Belupo d.d. 4,58% 6,60% 7,20% 5,96%
Fidifarm d.o.o. 5,42% 55,21% | 48,33% 38,24%

,JYRU L]JUDGD DXWRUD SUHPD MDYQR GRVWXSQLP SRGDF
ILQDQFLM YV Rihaaciske MerijeD

$QDOL]JLUDMXUL UH]XQGWDRgEtide kake XUN RIDEMH RYW X WHNXUH (
YHOLNR RGVWXSDQMH RG VWD Q@®.DA2BB doRMO. §RrRIiEEjtdaiH )LGLI
je naglasiti kako SURV Miijdoiosti NRHILFLMHQWD W HKHWXBRGALMYLGQ
zadovoljavaju standardeKod pokazatelp ]D G Xo&tH vrijednogi analiziranin podataka

prikazuyu RGUHBHWRN MHPpQH YULMHGQRVWL NRMH VX |DELOMHAH
9HUH YULMHGQRVWL DQDOL]IGLD.Q uKd®BRUND {ii&orkOréhBRR VW Y D U
S R G ¥4 ]dsiin 2020. godnetK RG SRND]DWHOMD \B\W BXDHfdimdR®U LuD
ostvaruje bolje rezultateX RGQRVX QD RVWDOD. D kpbtekstlilpokazatbljaS R G X | H
aktivnostj R G U bigdet@anjav H ELOMH aH NdféanmslR.GiBEHpoR.J. u pogledu
koeficijentaobrta dugotrajne imovinédstvareniprinosi S R G X Hdlifisdm d.o.0.su znatno

Y Hu odnosu n&onkurentsia S R G X tifjgkobh 2019. i 2021. godinditno je istaknuti i
RVFLODFLMH GDQD REUW D M Dkoi f1@etsljRAQpNKazaR Qrivitadf NdbkceS R G X | t
33. SRND]DWHOM HNRQR Raké Ridrfariyv Id.oS WLNMDMRXONR LPQRVWL XN X
poslovanjaRVWYDUXMH ]QDWQR YHUH YULMH G Qpekiodulod¥AIBIHN R P D
do 2019. godinednosu na ostal® R G X|H U D

Nadalje, Fidiarmd.o.o.u stac L H N R Q RiFinapcraéh) dstvaruje izuzetienadSURVMHpPpQH
rezultate tijekom vremenskog razdoblja od 2aio 2@0. godine, dok je u ostatku analiziranog

razdoblja vrijednost navedenog pokazatelja standardna. Pokazatelji profitabilnosti prikazuju
UD]JOLNX NRQNXUHQWVNLK SRGX]HUD L RV Q RydBRKGXQHDIDL JL L
Fidifarmd.o.o.suizuzetno veke u odnosu ngrimarno promatrang R G X LHazdoblju od

2018. do 2019. godine 1DMYHUX YULMHG Q R WifaRnv 3\ POUBXdddineSUR G X JH U F
iznosu 0d31,69%, dok je najmanja vrijednost analiziranog pokazatelja ostvarena od strane

JGL d.d.2021. godine u iznosu 0d,47%.
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SURFMHQD ERQLWHWD LRSWDERJWDH)EEKDSR GO MY B GL P
konkurentima

Unutarovog SRJODYOMD ELW (H SURYHGHQD SURFMdb®@D ERQLW
Jadrangalenski laboratorij d.d., tetiH ELWL eRBtatvpbo@dbend procjene7 DNR Y H U
SURYHGHQD MH XVSRUHGED V QDMYHULP NRQNXUHQWLPD

SURFMHQD ERQLWdHN&sKR.GX]HUD 30LY

SURFMHQD ERQLWHWD Sdo®XenheljiBe Be@ltmatovenuzy-sedkeVind8elu

procjene boniteta. Navedena procjena temelji se na revidiranoj formuli:
Z'=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

Podloga za analizu natenoggesu ILQDQFLMVNL L]YMHAWDML NRML VX MD
razdoblje od 2018. do 2021. goding.Tablici 34. prikazanje i]lUDpXQ $OWRERYRJ =
PRGHOD ]D SRGX]HlUd0.80LYD +UYDWVND

Tablica34. ,]JUDpXQ $OWPAIFRRHRBRGHOD |]D SRGX]JHUH 30LYD +

ARIJAB Pliva a a d.o0.0

Godina 2018 2019 2020 2021

X1 #obrtni kapital/ukupna imovina 0,270 0,203 0,277 0,208
X2 +1DGUADQD GREMOWaXNXSQIL 0,039 0,107 0,247 0,168
X3 xdobit prije oporezivanja/ukupna imovina 0,067 0,187 0,139 0,173

" T A

™ figovodsivena wiecnost obveza | 1967 | 1438 | 1108 | 1098
X5 #prihod od prodaje/ukupna imovina 0,451 0,543 0,536 0,627
z 1,712 1,838 1,840 1,916

,JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

$QDOL]JLUDMXUL QRY IPE&KXR [YIDVEID INDXN Revidichhdg M@ an&/ugN L
Z'-scoremodela variraju tijekom razdoblj&itno je naglasiti kako navedeni pokazatelj ima
JRUQMX L GRQMX JUDQLFX NRMH GHILQLUDMX >
DQDOL]LUDQRJ amk@XihHéaddobljgna od 208 GR JRGLQH SRGX]
ostvarujeumjerene ocjenkoje 21 u rasponwd 1,71 do 1,91. Takwe ocjene boniteta prikazuju

NDNR MH SRGX]JHiUH WUHQXWDpPQR X dpashbstd banktoEaB8RYV ORY D Q
je istaknuti kako su navedeni rezultati ostvareni temeljem poslovnih odluka u pogledu
GXJRURPQRJ XODJDQMD X LPRYLQX V FLOMHfodesdaGHUQL]LUD

46



B3URFMHQD ERQLW H VdlenSkrIgo¥rhtoiijd.c- D G UD Q

SURFMHQD ER QLW Hyalénsgi Ruorajdijioll. tddn@Skigria Slitmanovom Z'-score

modelu procjene boniteta. Navedena procjena temelji se na revidiranoj formuli:
Z'=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

5D]ORJ NRUL&AWHQMD UHYLGLUDQH IRUPXOH WHmMM4a@ML VH Q
SRGX]JHUH -*/ G @WHLpPpORH¥H@RFH GD GLRQLFH -*/P@lldga QLV X X
za analizwsufinancLMVNL L]YMHAWDML NRML VX MDYQR GRVWXSQL
2021. godinelU Tablici 35. prikazarje LIUDPpXQ $OWSIHNEOQORRE®HOD |D SRGX]H
Jadrargalenski laboratorij d.d.

Tablica35. ,]U D pl¥@novog ZVFRUH PRGHOD ]D -gaRiGGK ladHdr&torj0.@.U D Q

ARIJAB adran-gale aborato d.d

Godina 2018 2019 | 2020 2021
X1 zobrtni kapital/ukupna imovina 0,250 | 0,212 | 0,279 | 0,113
X2 +]D G U abi/Dkupna imovina 0,341 | 0,291 | 0,375 | 0,348

X3 zdobit prije oporezivanja/ukupna imovina 0,051 | 0,072 | 0,024 | 0,038

X4 +tWUA3L3EQD YULMHGQRVW N
knjigovodstvena vrijednost obveza

X5 #prihod od prodaje/ukupna imovina 0,513 | 0,504 | 0,816 | 0,696
z 1,257 | 1,219 | 1,460 | 1,291

,]JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

0,279 | 0,227 | 0,294 | 0,244

PromatranjenTablice 35. P RJ X V H o¥chapilel#zultatatijekom analiziranog vremenskog
UDJ]GREOMD RG GR JOVG lagiibblp, SROADEI. KLIRHXD. ML IN D N R
YULMHGQRVWL [DGRYROMDYDMK XQBSX IWNHH)XG KW2XBIdd/EQRIV QVR
1,46, osim 2019. godine &da vrijednost iznosi 1,219 i takva vrijednost ne zadovoljava

navedene normative.

8VSRUHGED ERQLWHWD RGDEUDQLK SRGX]HUD V QDMYHLU

U nastavku poglavlja prikazana je Tablicad Boja detaljno prikazuje ostvarene vrijednosti u
kontekstu o@ne bonitetaodabranih SRGX]HUD uL NQRQDYsRoredn V- QDMYHULP

konkurentina.
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Tablica36. 83VSRUHGED ERQLWHWD RGDEUDQLK SRGX]JHUD V QDN
razdoblje od 2018. do 2021. godine

Altmanov Z-score
2018 | 2019 | 2020 | 202.
Pliva Hrvatska d.o.o. 1,712 1,838 1,840 1,916
Jadrargalenski laboratorij d.d. 1,257 1,219 1,460 1,291
Belupo d.d. 1,302 1,538 1,480 1,813
Fidifarm d.o.o. 0,562 3,570 2,749 3,426

,JYRU L]JUDpXQ DXWRUD

$QDOL]TEHIA Bu & podacimaS R G X Juduiidd promatrane gospodarske industrije

XY LlsgD DNR S RRaIdrhh @dld.oima najbolje rezultate kidjijekom2019., 2020. i 2021.
godineRVFLOLUDMX XVOLMHG UD]OLpPpLWLK HPbsBORdRépdthebrio p L P E H
naglasiti i nepovoljnu vrijednost ostvarenu 2018. godine u iznosu od B&64.je istaknuti

NDNR SR Gdrhkpélehski laboratorij d.d. imaQLaH YULMHGQRVWL X RGQF
DQDOL]LUD GijekotnRazdoblhiod 20120 2021. godine.
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7. Rasprava

Na temelju podataka dobivenih analizdrh Q D Q F L M V NrarKattahhBI RI G X DidZuData
AltmanovogZ'-score P R G H O BzeBeRrirkti bonitet navedenils R G X | ¢ti @lgovori na
LVWUDALYDpND SLWD Qiwd&uNvedvidda ¥ KojSdrtagaV DY OMHQD X

1. S obzirom na rezultate financijskih pokazatelja, kako se tvrtke nose s konkurentskim
LIDJRYLPD WM NDNR ILQDQFLMVNL VWRMH X RGQRVX ¢

2. Kako je SR G X ]H U Hgaléhekiddb@atorij d.d. (JGL d.d.) poslovalo u prethodnim
UDJ]GREOMLPD WH SRVWRML OL SURVWRU ]D SRYHuUDC

razdobljima?

3. .DNR MH SRGX]JHUH 30LYD +tUYDWVND G R R SRIVORYDO!
OL SRYHUDQMH ILQDQFLMVNH XVSMHGQRVWL X VOMHGF

5D]PDWUDMXUL UH]XOWDMWHD Q RIEM YV NLQ S ROV B & HEEXNR P LRVRLA H
NDNR MH SRGX]H uH.cGOUbSIMmHIULYDWFNBVNRP SRORADMX X RC
DQDOL]JLUDQR SR®XMHQMNELD@®DE®RUDWRULM G G 7DNRYHU
Altmanovog Z'-score modela Pliva Hrvatskal.o.0. ostvarujebolje vrijednosti relevantnih
pokazatelj&oje su tijekom analiziranogzdoblja kontinuirano raslé W Rezhitetulaganja u

cjelokupnu imovinuL SURYRYHQMD NYDOLWHW®ODRK YRHQ DGEAH QDN NIR
ostvarena bila jel,916 i ukazuje na potencijakvalitethog razvoja SRGX]JHUD X QDUHGC
razdoblju u kojem je moguQ RV W Er8l&@iwt) Ralialadrargalenski laboratorij d.d.

E L O § Ha&Dstabil@jakretanja vrijednosti Altmanovog'zacoremodela u kojenje QDM QL aDbD
vrijednost 209. godine iznoga 1,219,

5D]PDWUDMXiUL FMH O RINXGXQWWIDIUNPXD AH K WG XNXA QLOP BERHE O M H |
]DNOMXEBNY MHURMOWQHROMQ O BRBX]J]HUD LPDWL SUREOHPH
VYRMLK GXJRURDPQLK L nelatibnig MBR& FPHtOn e iBtE Yakid Motrebno

napomenuti da S R G X | H uatrgaléhskiUaboratorij d.d. LPD SURVWRUD |]D SREI
financijskih rezultan X] ]DMHGQLpPNL QDSRU FMHORNXSQRJ PHQDGAaP!

1DNRQ DQDOL]JH ILQDQFLMVNLK UndjatidwidstapBnj@ bdnesM b X M H V
ostala S R G X JHkaddiciientX WHNXiGH OLN YaBdjary dblo.22REX [gedinu.
9ULMHGQRVW NRMD MH RVWYDUHQD JRGLQH L]QRVL
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EDQNURWD DQDOL]JLUDQRJ SRGX]J]HUD 7LMHNRP L JI
do 3,570 koji zadovoljavaju standarde pokazatelja.

POND]DWHOML |DGXaHQRVWL XJODYQRP SUDWH SURVMHpPQH
YDAaQR MH SULPLMHWLWL GD SRVWRMH RGUHYHQH L]JQLPNH
GXJD L JODYQLFH .RQNUHWQR UH]XOWDWH.oN.RzhbelnoVH R G C
RGVWXSDMX RG RVWDOLKnuRQZDOBL godime BVKR SRIEXHHXND]LYDV
SRWHQFLMDOQH ILQDQFLMVNH SUREOHPH N R Mdntekdtu PRJOL
SRND]DWHOMD D N WézMli@tR shalize piskBRzGjX prosiEp Q wijednosti osim

RGUHYVHQLK RGMWYXCGWOMWDLRPD DQDO LFidif@Rd/0R BeugoMBb. SRG X]H
u pogledu koeficijenta obrtaja zalihd.D RVQRY X SRND]D W H®IoWDe &kiVRORIRPLPp QR
YLGOMLYR MHPIy®d HYRBW2XJld.osVWYDUXMH JQDWQR YHUOUH YULN
FMHORNXSQRJ DQDOL]JLUDQRJ UDJ]GREOMD X RGQRVX QD RV

6 DJ O H G Dojdokupré L financijske rezultate prethodimg poslovanja PRJIJXUQRV WL
RSWLPL]DFLMH VWUXNWXW$MNRE {IRWV V@IS ELYDAYHUIIKGEIMG X [ H U
VH ]DN O 8/appdmatiangsik G X fiebhiols RVOXMX X] RGUHYHQH SRWHAaANRIU
tijekom S R p HMz@bblkanalize (2018. godine)

Vidljivo je da analizirane tvrtkéPliva Hrvatska d.0.0. i JGLd.dXVSMH&EQR SRVOXMX L
se nose s konkurencsin  SULODJRYDYDMXuL VH VSHFLILpQRNZLPD WU
ILQDQFLMVNLK L]JYMHauD-g8éhskD pbatabrijMil. i6:® mabj& stdbiho
poslovanH X XVSRUHGEL V GUXJLP DQDOL]JLUDQLP SRGX]JHUHP
XORaALWL GRGDWQH QDSRUH NDNR EL VH SREROMA&ADOL ILQD
EROML PHQDGAPHQW L XVPMH U H Qv WrvXtskbl daY. H u§pbrethiv U D W H .
s drugim ispitivanim subjektom, JadrahDOHQVNLP ODERUDWRULMHP G G
poslovanje tijekom analiziranog razdoblagP RJXUH MH SUHGYLGMHWL NYDOL)

poslovni rast.

ORaH VH ]DNOM X-pdlenski I&obratip @dJ iDRfiva Hrvatska d.o.0. na temelju
SURYHGHQH DQDOL]JH L RFMHQH SRVORYDQMD LPDMX PRJ
X]LPDMXiUL X RE]JLU N R @phein@ téavbj posi@yakj@PiikuD]PMDWVOD ELODQ EX G
rast, SRGX]HUD ElidjeW W 8 E DiuiBDojh inovacijskh L LV W UhDektiviidstp i

kontekstu razvoja novih proizvodaiusiugaV FLOMHP SRER O M®PNRM B US RWWHAD
bi identificiraif NOMXpQH SURL]WYHRG@GHIYDD QW QRRYW QD WUAaLaAWX V FLO
L SRYHUDQMD SULKRGD X SRVORYDQMX
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=DNOMXpDN

Unutar ovog diplomskogradaopisaneVX QDMYDAQLMH IPRWR BIHV B R DIO IL]JFY M
njihovi pokazatelji, koiSUXaDMX MDVQLMX VXSMORBEBRCRYDIEMD XW ML
N R Q D pQriReta. Financijski pokazateli RPRIJXUXMX SURYRVYHQMH NYDOL)
ILQDQFLMVNRJ J]GUDYOMD VWDgwakonQ\RY X\pHddUd&ViQ DUM HPRB X |
kreditnim institucijama ili privatniminvestitorima financijski pokazatelji i modeli ocjene

ERQLWHWD XY HOLNGRSRMAbEMIBMIUKALBRPNDNR SRVWRML L P
GHILQLUDQMD L YODVWLWLK PRGHOD RFMHQH ERQLWHWD
detaljnije informacijeR SRVORYDQMX L EXGXULP NUHWDQMLPD

Uokviruovograda DQDOL]JLUDQH VX |]QDpDMQH IDU®®d BadrdAV NH WY L
gDOHQVNL ODERUDWRULM G G WH MH SURYHGHQD YHUWLNEL
I gubitka teanalizafinanFLMVNLK SRND]DWHOMD .DGD MH ULMHp R
SRGX]HUD NRUL aW'HsQoréadd xoNj&sbij@ Rikaztije poslovanje analiziranog
SRGX]HUD L PRJXUD EXGXuUD NUHWDQMD

SXPLUDMXiUL FMHORN XS Q,Hte finap&jské hokavatetie Vitliviox j© \WaRon H
analizirane tvrtke poslujdD G R 'Y R O Mk@nkubektskipHtisalpodnosevalitetnouzZL PD M X U L

X RE]JLU YHOLpPLQX WU AL awjzak, X XYW\ RU MMR MYA\W DINRQVXONXKIM N D
NRQNXUHQWYV BBlupd RI@.Xi] HdiEarm d.o.o.)maju bolje pojedine financijske
UH]XOWDWH X RGQRVX QD RG Pib BrgaBkddoiQG] ldid.p QDN &R G X |
XND]XMH QD PRIXUQRVW SREROM&A&DQMD SRMHGLQLK VHJPHC(

Rezultat dobiveni putem analizéL Q D Q FL M V Ndk&zaligWMFHRG R | H U Hgaléhekiu D Q
laboratorij d.d.ima manje stabilno poslovanjego li drugoDQDOL]JLUD QRN RG X]HUH
LVWDNQXWL NDNR QD YHIRAQW IS BRI IBQdaEns mntijskih
rezultataSXWHP NYDOLWHWQLMHJ PHQDGAPHQWDazavoX SUDYH NR N\

Nastavno na postavljen®W U H¥YMW UD & IMWDPRYINH L UH]XOWDWH SURYHGH
AltmanovogZ'-scora PRaH VH L]IQLMHWL |DNOMXpDN GD 30LYD +UYD\
ispitivanim subjektom, Jadragalenskin laboratoripm d.d. E L O kvalitetnije poslovanije

tijekom analiziranog azdoblja, a dokaz tome je visina ostvarene neto dobiti i rezultati
pokazatelja koji suL ] U D p ¥jebdnahalie. Nadalje, temeljenfinancijskih pokazatelja te
SRND]DWHOMD L]U DAltx&EnavegR-3capemodeld AdidoNeXlaPliva Hrvatska

d.o.o. ELOMHEW R E R O Nedkort prpdarsividyWwaddobljdNa temelju navedenoga
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]DNOM X p XSNRK5 X/]HH (HD 3 O LdvdDp.imbdobripeziciiza daljnji stabilni razvoj te

daline SREROMADQMH V VBUKNGWIUPR WNBEHWRPBBLYDWL GDOMQM
DQDOL]JLUDQH LQGXVWULMH V FLOMHP SRYHUDQMD L]YR]D
OLMHNRYD NRML UH SULGRQLMHWL RSRUDYNX L R]JGUDYOMI
XODJDQMD X LW tebnadevnixazii ldpremil Dkviru ovog radamodeli ocjene

ERQLWHWD SURYHGHQL VX QD PDORP E URWRX \SR B RBEHUI N PLD) W
RJUDQLpHQMHP 7DWWR D RINVWYDLUMDXWYUYLYDQMD ERQLWHWD |
modelauaQDOL]L WUALAWD L NRQNXUHQ F L Mdalexgki3aDdratotij + UY D W
dd, DQDOL]LUDQD VX VDPR=MREXGXDDSRGWUHDEDRLYDQMD SUHS
DEDOL]X YHUHJ EURMD SRGX]HUD V FLOMHPHRNRMYD/WLLYW IQ M
PRGHOD |D XWYUyLYDQMH.ERQLWHWD QDYHGHQLK WYUWNL
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