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SaZetak

Brodogradnja je strateski iznimno vazna za Hrvatsku i zaposljava vise od pet-
naest tisuca radnika, a najveci dio u velikim hrvatskim bodogradilistima, koja su
veéim dijelom ili iskljucivo u vlasnistvu drzave te su uZivala visoke drzavne potpore.
Sukladno zahtjevima Europske unije potpore se smanjuju, a uskoro ce biti i potpuno
ukinute. Potrebno je u skoroj buducnosti definirati strategiju razvoja velikih hrvatskih
brodogradilista u kojoj bi se dale smjernice potrebnih ulaganja u tehnologiju i radnu
snagu, ako se zeli spasiti brodogradilista od moguce propasti. Analizirani su financijski
pokazatelji poslovanja za tri velika hrvatska brodogadilista (3. maj, Uljanik i Viktor
Lenac) na temelju financijskih izvjestaja iz 2009. Vrijednosti promatranih pokazatelja
potvrdile su losu situaciju u velikim hrvatskim brodogradilistima. Koeficijenti obrtaja
ukazali su na sporu cirkulaciju imovine u poslovnom procesu, sto je posljedica nedovolj-
no kvalitetnog upravljanja. Brodogradilista bi trebala poraditi na ucestalijoj primjeni
instrumenata zastite od promjene deviznog tecaja, te na postovanju rokova isporuke
kako bi popravila financijske rezultate svoga poslovanja.
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1. POSLOVNO OKRUZENJE BRODOGRADNJE

Suvremena brodogradilista, pa tako i ona hrvatska, suocavaju se sa sve ubrza-
nijim procesom globalizacije te ih ve¢ina na poveéanu potraznju odgovara prosirenjem
proizvodnih kapaciteta. Osnovni problem slabe uspjesnosti u takvim procesima je
rijetka analiza konkurentnosti, odnosno odrzivosti konkurentske prednosti. Bro-
dogradnja, osim $to je industrijska grana strateski iznimno vazna za Hrvatsku,
zapo$ljava desetke tisu¢a radnika. Glavna odlika nase brodogradevne industrije je
to da je drzava dosada uvijek pruzala znacajne financijske potpore bez obzira na izu-
zetno nisku dodanu vrijednost. Razlog tomu je da su velika hrvatska brodogradilista
u vec¢inskom ili isklju¢ivom vlasnistvu drzave. Prije samo pet godina hrvatska bro-
dogradnja je bila na 4. mjestu prema svjetskoj knjizi narudzbi, §to jasno ukazuje na
¢injenicu da su njezini proizvodi te njihova kvaliteta prepoznati i u svjetskim okviri-
ma. Od tada hrvatska brodogradnja kontinuirano zauzima sve nize mjesto, tako da se
trenutno ne nalazi ni medu vodecih deset zemalja.

Cilj ovog rada je analiza hrvatske brodogradevne industrije s financijskog
aspekta, kako bi se utvrdilo koliko su konkurentna nasa brodogradilista. Analiza fi-
nancijskih pokazatelja hrvatske brodogradevne industrije provedena je na temelju tri
skupine pokazatelja, i to: a) pokazatelja sigurnosti (likvidnosti i zaduzenosti); b) po-
kazatelja aktivnosti te c) pokazatelja uspjesnosti poslovanja (ekonomicnosti, profita-
bilnosti i investiranja). Pokazatelji su izracunani za tri velika brodogradilista (3. maj,
Uljanik i Viktor Lenac), dok preostala Cetiri velika brodogradilista nisu analizirana,
jer ne kotiraju na Zagrebackoj burzi. U sklopu rada razradena je i struktura prihoda u
hrvatskoj brodogradnji gdje se isti¢e analiza drzavnih potpora brodogradnji. Bududi
da postoje znacajni gubici u nasoj brodogradnji zbog slabog ili nikakvog koristenja
zastite od tecajnih promjena, definirani su instrumenti zastite ¢ijjom upotrebom bi se
mogli sprijeciti veci financijski gubici.

Brodogradevna industrija u Hrvatskoj je iznimno vazan sektor gospodar-
stva bududi da zaposljava 2,5% radne snage te sudjeluje u izvozu s 12-15%, a u bruto
domacem proizvodu s 1,4%.° S obzirom na kapacitet, opseg poslovanja i veli¢inu plo-
vila koja grade, brodogradili§ta u Hrvatskoj, kao osnovne proizvodne jedinice unu-
tar brodogradevne industrije, mogu se podijeliti u tri skupine: mala, srednja i velika
brodogradilista.” Prema sluzbenim podacima, u 2007. bilo je registrirano 7 velikih, 14
srednjih i 352 mala brodogradilista koja su zaposljavala oko 16.500 djelatnika i ostva-
rila ukupni prihod 8.8 mlrd. kn.® Mala brodogradnja u Hrvatskoj ve¢ 20 godina biljezi
stalan rast po broju tvrtki, broju isporucenih plovila i broju modela, tako da je jedna
od uspjesnijih izvoznih grana u Hrvatskoj. Tri najveca brodogradilista su Uljanik, 3.
maj i Brodosplit, koja su specijalizirana za novogradnje, dok preostala cetiri velika
brodogradilista (Kraljevica, Brodosplit BSO, Brodotrogir i Viktor Lenac) uz trziste
novogradnji opsluzuju i remontno trziste. U velikim brodogradilistima zaposleno je

Community of European Shipyards’ Associations, Annual Report 2009-2010, Brussels, srpanj 2010., str.
43.
Hrvatska gospodarska komora, Sektor za industriju, Brodogradnja, Zagreb, rujan, 2006.
> Hrvatska gospodarska komora, Sektor za industriju, Brodogradnja, Zagreb, 2008.
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oko $ezdeset posto ukupne radne snage, a najmanje, niti 10 posto radne snage, zapo-
sleno je u srednjim brodogradilistima.¢

Velika brodogradnja u Hrvatskoj podrazumijeva proizvodnju velikih prekoo-
ceanskih novogradnji u kojoj su zastupljeni brodovi svih vrsta i namjena nosivosti
do 170.000 dwt:” brodovi za prijevoz tekucih i rasutih tereta, brodovi za prijevoz
suhih tereta, putnic¢ki brodovi, brodovi za prijevoz automobila i putnika, brodo-
vi posebne namjene, plutaju¢i dokovi, odobalni (off-shore) objekti. Velika hrvatska
brodogradilista imaju slican proizvodni asortiman te najve¢im dijelom izvoze svoje
proizvode, a najveca konkurencija su im vodeca europska i azijska brodogradilista.

Za razliku od Hrvatske, Europska unija (EU) ima temeljito razradenu strate-
giju razvoja svoje brodogradnje, “LeaderSHIP 2015”, kojom se usmjerila na gradnju
brodova velike slozenosti te brodova posebnih namjena. Europska komisija je, unutar
te strategije koja je donesena 2003., definirala smjernice razvoja brodogradevne indu-
strije do 2015. Osnovne smjernice navedene strategije su®:

1. Utvrdivanje pozicije u svjetskoj brodogradniji,
Poticanje ulaganja u istrazivanje, razvoj i inovacije,

Razvijanje naprednih programa financiranja i garancija,

Ll

Promoviranje gradnje sigurnijih brodova i postavljanje visih ekoloskih stan-
darda,

Europski pristup potrebama pomorske industrije,
Zastita intelektualnog vlasnistva,

Dostupnost kvalificirane radne snage

® N & v

Izgradnja odrzive strukture industrije.

Europski brodograditelji zalazu se za “know-how” tehnologiju te stoga
zaposljavaju veci broj visokokvalificiranih radnika u odnosu na azijsku konkuren-
ciju. Vodeci europski brodograditelji su na snazne pritiske azijskih brodograditelja
odgovorili usmjeravanjem na proizvodnju slozenijih brodova s visokom dodanom
vrijednos¢u’, a hrvatska brodogradilista su se pocela priklanjati toj strategiji, pa
se tako, primjerice, Uljanik sve vise orijentira na proizvodnju ro-ro brodova. Ro-
ro transportna tehnologija (roll on - roll off) specifi¢na je tehnologija transporta za
koju je karakteristican horizontalni ukrcaj i iskrcaj kopnenih prijevoznih sredsta-
va na kotacima. Razlog sve vece potraznje za ro-ro brodovima je stalna zakréenost

Velika hrvatska brodogradilista uclanjena su u asocijaciju Hrvatska brodogradnja - Jadranbrod d.d., koja
je osnovana 1994. na inicijativu Vlade. Prvotni naziv je bio Hrvatska brodogradnja, a 1997. se spojila s Ja-
dranbrodom d.d. Nasa asocijacija uklju¢ena je u Community of European Shipyards’ Association (CESA).
CESA ukljucuje 16 nacionalnih asocijacija s podrucja Europske unije, Norveske i Hrvatske, a osnovni cilj
joj je stititi i predstavljati proizvode europskih bodogradilista.

Hrvatska gospodarska komora, Sektor za industriju, Brodogradnja, Zagreb, 2008.

¢ European Commission, ec.europa.eu/leadership2015/index_en.htm.

Ivankovié, J., Ljubenkov, B., Ziha, K.: Pregled brodogradnje trgovackih brodova u svijetu, Brodogradnja,
br. 60., 2009., str. 48.

127



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. V (2011) BR. 1 Bendekovi¢ J., Vuleti¢ D.: Financijska analiza poslovanja hrvatske...

svjetskih luka, dugotrajno ¢ekanje brodova na iskrcaj i ukrcaj tereta te velike investi-
cije koje zahtijeva gradnja konvencionalnih brodova."

Pri kraju osamdesetih godina hrvatska brodogradilista bila su na trecem mjestu
po proizvodnji brodova u svijetu (mjereno u dwt), $to najbolje potvrduje koliko su bila
konkurentna. 2005. Hrvatska je bila na 4. mjestu prema svjetskoj knjizi narudzbi s 69
ugovorenih brodova', dok je godinu kasnije pala na $esto mjesto u svijetu po broju
narucenih brodova sa 68 ugovorenih brodova te ukupne nosivosti otprilike 2,8 mil dwt.
U 2007. s 50 ugovorenih brodova od svega 2,2 mil. dwt Hrvatska zauzima 10. mje-
sto, dok neke nove brodogradevne zemlje, poput Filipina i Vijetnama, ulaze u sam vrh
svjetske brodogradevne industrije. Prema podacima Hrvatske gospodarske komore u
sije¢nju 2010. bila su 34 ugovorena broda, sto ¢ini oko 0,22 posto svjetskog trzista.

U Tablici 1. prikazano je vodecih deset zemalja u svijetu, a iz tih zemalja ujedno
i dolaze najveci konkurenti hrvatskim brodogradilistima, prema izvatku iz svjetske
knjige narudzbi od ozujka 2008. Udio hrvatske u svjetskoj brodogradnji sve je manji,
a udio brodogradilista iz Juzne Koreje i Kine znacajno raste. Medutim, i hrvatska,
ali i azijska brodogradilista brine sve veci broj otkazanih narudzbi. Kina u uvjetima
krize na svjetskomu trzistu poduzima mjere u zastiti brodogradnje, pa je zabrani-
la gradnju novih i prosirenje postoje¢ih brodogradilista u sljedece tri godine kako
bi zadrzala uspjesnost u brodogradnji. Takoder Zeli da ve¢ina brodova koji prevoze
kineski plin i naftu budu gradena u Kini, a nastavit ¢e i gradnju otkazanih stranih
novogradnji za svoje potrebe i za nekoliko godina dominirat ¢e flotom brodova za
suhe terete. Koliko su europska brodogradilista mala u usporedbi s vodec¢im azijskim
brodogadilistima najbolje govori podatak da je ukupna tonaza proizvedenih brodova
u najvec¢em svjetskom brodogradilistu Hyundai Ulsan ve¢a od sume tonaze ukupno
proizvedenih brodova u dvadeset najve¢ih europskih brodogradilista."

Tablica 1: Izvadak iz svjetske knjige narudzbi, 30. 4. 2008.

Zemlja Broj brodova Nosivost (dwt)
1. Juzna Koreja 2.277 193.650.824
2.Kina 3.186 175.389.640
3. Japan 1.411 99.158.339
4. Filipini 114 8.552.670
5. Vijetnam 255 5.442.776
6. Rumunjska 77 3.936.216
7.Tajvan 67 3.518.930
8. Turska 265 3.375.480
9. Brazil 36 3.297.370
10. Hrvatska 49 1.997.725

Izvor: Fairplay newbuildings, ozujak 2008

10 Arzek, Z., Bendekovic, J.: Transport i osiguranje, 5. izdanje, Mikrorad d.o.o., Zagreb, 2008., str. 72.
"' Hrvatska gospodarska komora, Sektor za industriju, Brodogradnja, Zagreb, 2006.
12 Community of European Shipyards’ Associations, Annual Report 2009-2010, Brussels, srpanj 2010., str. 2
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Hrvatska brodogradnja, da bi se ponovo vratila u sam vrh svjetske brodo-
gradevne industrije, treba napraviti znacajne pomake vezane uz jasan plan i ula-
ganja u tehnologiju i u ljudski kapital, a prvi korak k tome je privatizacija velikih
brodogradilista.

Veliki problem hrvatskih brodogradilista u usporedbi sa snaznom konku-
rencijom iz Azije je nepostojanje dovoljno velike proizvodnosti kako bi se ostvarila
strategija niskih troskova. Veliki gubici proizlaze i zbog nedovoljno razvijenog hr-
vatskog ugovornog prava, zbog cega su Cesto potrebne naknadne preinake.” Drugi
problem je neadekvatna upravljacka struktura koju obiljezava neefikasno vodenje
velikih brodogradilista, gubici zbog tecajnih razlika, kasnjenja u radovima i ispo-
ruci narucenih brodova i sli¢no. Budu¢i da su naruceni brodovi ugovoreni pretezito
u americkim dolarima (USD), zbog promjene te¢aja HRK/USD u razdoblju izmedu
trenutka narucivanja broda i naplate potrazivanja u vezi s tim brodovima, hrvatska
brodogradilista ostvarivala su velike gubitke, osobito u posljednjih nekoliko godi-
na, zbog nepovoljnog kretanja tecaja dolara u odnosu na kunu (deprecijacija dolara).
Osim navedenih poblema, hrvatska brodogradilista velike gubitke ostvaruju i zbog
nepostovanja rokova isporuke.

2. TEMELJNE ODREDNICE FINANCIRANJA
BRODOGRADNJE

2.1. Struktura prihoda brodogradnje

U strukturi godisnjeg prihoda brodogradnje od 700 milijuna dolara najveci
dio od 420 millijuna ili 60% odlazi na materijal, od toga 230 milijuna USD otpada
na uvozni materijal, a svega 190 milijuna ili 27% ukupnog prihoda na domaci ma-
terijal. Rad ¢ini 30 posto ili 210 milijuna USD ukupnog prihoda s tim da radnici
u brodogradilistima zarade 115 milijuna, a kooperanti 95 milijuna USD. Hrvatska
brodogradnja dobiva drzavne potpore u iznosu od 8% do 10% ugovorene cijene bro-
da, a predvideno je njihovo smanjivanje na 6% u 2010. te potpuno ukidanje potpora
nakon 2011. Same potpore donesu brodogradilistima godi$nje oko 360 milijuna kuna.
Razlika izmedu 360 milijuna kuna potpora i ukupnih davanja drzave za brodogradnju
od 1,16 milijardi kuna javlja se zbog kreditnih jamstava. Iz Ministarstva gospodarstva
isti¢cu da su realne subvencije brodogradilistima u posljednjih pet godina smanjene
za 12 %, i to s 8,48% na 7,48 % od prodajne cijene broda, pri ¢emu su se prihodi od
brodogradnje gotovo udvostrucili."

Na Grafikonu 1 prikazani su ukupni prihodi i ukupni broj zaposlenih u
brodogradevnoj djelatnosti u Hrvatskoj od 2000. do 2007. godine.

13 Sokoli¢, D.: Izgradnja konkurentske sposobnosti hrvatske brodogradnje, Zagreb, 2008., str. 195.-196.
" Viahovi¢ Zuvela, E., Matijevié, N.: Subvencije i garancije: Banke zatvaraju pipu, http://www.bankamagazin.
hr/Default.aspx, 26. rujan 2010.
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Grafikon 1: Ukupni prihod i ukupni broj zaposlenih
u brodogradevnoj djelatnosti u razdoblju 2000.-2007.
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Izvor: Hrvatska gospodarska komora

Uz pomo¢ drzave, kao veéinskog vlasnika brodogradilista, ukupni prihodi
brodogradnje su od 2003. do 2008. godine porasli 2,24 puta, odnosno s 429 milijuna
USD u 2003. na 962 milijuna USD u 2008.

2.2. Krediti banaka

U 2006., 2007.12008. godini brodogradilista je, uz jamstvo drzave, jer im kre-
dite po trzi$nim uvjetima nitko ne bi dao, kreditiralo petnaestak banaka, a najvise
se prema tom sektoru izlozila Zagrebacka banka. Drzava davanjem jamstava preu-
zima dio rizika novih kreditnih plasmana banaka prvenstveno poradi pokretanja
investicijskih projekata koji bi trebali donijeti pozitivne uc¢inke na gospodarstvo.'
U korist brodogradilista u razdoblju od pocetka 2006. do kraja 2008. izdana su
drzavna jamstva u iznosu oko 3,78 milijardi kuna. Iz banke nisu htjeli ni potvrdili
ni opovrgnuti informaciju da su njihovi ukupni plasmani u brodogradnju teski oko
4,5 milijardi kuna, ve¢ su kazali kako mogu odgovoriti samo sljedece: “Zagrebacka
banka ima najviSe plasmana od bilo koje druge hrvatske komercijalne banke u bro-
dogradnji, po razli¢itim osnovama i diferencirano u strukturi”.'® Zagrebacka banka
je drasti¢no smanjila kreditiranje brodogradilista, pa je nakon 2006. godine u kojoj
joj je izdano 1,43 milijarde kuna jamstava te 2007. i 1,61 milijarda kuna, u 2008. taj je
iznos smanjen na samo 741 milijun kuna. Nakon Zagrebacke banke brodogradnju je

15 Vuksi¢, G.: O modelima financiranja mjera za gospodarski oporavak i razvitak, Institut za javne financije,
Aktualni osvrti, br. 18, veljaca, 2010., str. 1.

1 Viahovi¢ Zuvela, E., Matijevié, N.: Subvencije i garancije: “Banke zatvaraju pipu’, http://www.bankamaga-
zin.hr/Default.aspx, 13. listopad 2010.
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najizdasnije kreditirala Bank Austria, u ¢iju je korist izdano 1,42 milijarde kuna jam-
stava, i to sve u 2007. Potom slijedi Hypo Alpe Adria banka s oko 940 milijuna kuna
jamstava za kredite od kojih najveci dospijeva tek 2016. Ciparskoj podruznici Depfa
banke, koja je takoder u sastavu Hypo grupe, u tri je godine drzava izdala jamstva u
iznosu oko 869 milijuna kuna. Podaci iz Narodnih novina kazuju da je u korist Pri-
vredne banke Zagreb u navedene tri godine izdano oko 177 milijuna kuna jamstava.
Iz Hrvatske posStanske banke (HPB) priznali su da ukupni plasmani prema hrvatskim
brodogradilistima iznose otprilike 780 milijuna kuna, a prema dostupnim podacima
od 2006. do kraja 2008. drzava je u korist HPB-a izdala oko 586 milijuna kuna jam-
stava. Hrvatska banka za obnovu i razvoj je brodograditelje u istom razdoblju kredi-
tirala s oko 377 milijuna kuna, biv§oj HV B-Splitskoj banci izdano je oko 290 milijuna
kuna jamstava, Bayerische Landes banci 397 milijuna, Deutsche banci 320 milijuna,
Dresdner banci oko 265 milijuna, singapurskom Siteam Pioneer Shippingu oko 304
milijuna kuna jamstava za kredite koji dospijevaju 2013. Plasmani Erste banke u sek-
tor brodogradnje u Hrvatskoj ne zauzimaju znacajniji udjel u ukupnim plasmanima
sektora gospodarstva, odnosno banke. Tome u prilog ide i podatak da je u korist Erste
banke 2007. izdano oko 43 milijuna kuna jamstava za kredite koji su dospjeli lani, pa
su, dakle, trebali biti vraceni ili su reprogramirani. Od vecih hrvatskih banaka jedino
Raiffeisen banka nije bila medu kreditorima brodogradnje.

Mozemo zakljuciti kako od neotplate i prisilnog reprogramiranja kredita
brodogradnji najvise trpi najizlozenija Zagrebacka banka. Iako su krediti pokriveni
drzavnim jamstvima, $to znaci kako bi trebalo biti prili¢no sigurno da ¢e jednog dana
biti i vraceni, evidentno je da to nece biti u prvotno planiranim rokovima. Nedavno je
ministar financija istaknuo kako ¢e u ovoj godini do¢i na naplatu 4.5 milijarde kuna
kredita danih ovom sektoru, a koja su pokrivena drzavnim jamstvima.

2.3. Drzavne potpore brodogradnji

Sukladno Zakonu o drzavnim potporama, drzavne potpore su svi stvarni
i potencijalni rashodi ili umanjeni prihodi drzave dodijeljeni od davatelja drzavne
potpore koji narusavaju ili bi mogli narusiti trzi$no natjecanje davanjem prednosti
na trzi$tu korisniku drzavne potpore, u mjeri u kojoj to moze utjecati na ispunjenje
medunarodno preuzetih obveza Republike Hrvatske. Potpore se dodjeljuju pu-
tem razlic¢itih instrumenata potpora, od kojih su najznacajniji: subvencije, porezna
oslobodenja, izuzeca, oprost poreza i doprinosa i olaksice, udjeli u vlasnickom ka-
pitalu, povoljni zajmovi, izra¢unane drzavne potpore u jamstvima. U Hrvatskoj se
drzavne potpore brodogradnji dijele na subvencije i drzavna jamstva te se potpore
brodogradnji ubrajaju u sektorske potpore.

7 Narodne novine, narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2003_03_47_580.html
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Tablica 2: Potpore sektoru brodogradnje prema instrumentima dodjele,

2006.-2008.
- u milijunima kuna

2006. 2007. 2008.
1. Subvencije 484,70 386,10 376,10
2. Jamstva 2.313,10 1.787,40 218,60
UKUPNO (1+2) 2.797,80 2.173,50 594,70
Udio (%) u posebnim sektorima 50,04 37,14 17,00
Udio (%) u ukupnim drZavnim
potporama (bez poljoprivrede i ribarstva) 40,34 29,04 11,28
Udio (%) u ukupnim drzavnim potporama 29,52 20,32 6,75
Udio (%) u BDP-u 0,98 0,69 0,17

Izvor: Izradeno prema podacima iz Godisnjeg izvjestaja o drzavnim potporama za 2008.

Subvencije u brodogradnji predmet su Zestokih rasprava na medunarodnom
planu. Ve¢ desetak godina traje sporenje izmedu EU i Juzne Koreje zbog navodnih
subvencija, koje podrzavaju dominaciju juznokorejskih brodogradilista na svjetskom
trzistu. Tako jo$ uvijek nisu identificirali oblike i opseg subvencija u juznokorejskoj
brodogradnji, predstavnici EU decidirano zahtijevaju da brodogradilista Juzne Koreje
u $to kracem roku podignu cijene novogradnji od 20% do 40 %, uz najavu da ¢e EU
nastaviti subvencijom izgradnje odredenih tipova brodova po stopi od 6% od prodaj-
ne cijene. Zahtjev EU samo pokazuje koliko su juznokorejske cijene ispod minimal-
nih troskova zapadnoeuropske brodogradnje. Mozda je najjaci argument za prigovo-
re EU uslijedio u vrijeme dalekoisto¢ne krize, kada je Medunarodni monetarni fond
sanirao juznokorejske banke, zbog krize uvjetovane kreditiranjem brodogradilista.'®
Sto se tice subvencija u hrvatskoj brodogradnji, s jedne strane, radi se o dugoroénim
potporama dok se, s druge strane, radi o potporama koje su se javile zbog negativ-
nih utjecaja nacionalnog okruzenja (posljedica Domovinskog rata te likvidonosnih
problema). Drzavne potpore hrvatskoj brodogradnji u 2006. su bile najvise u poslje-
dnjih nekoliko godina. Iznosile su gotovo 2,8 milijardi kuna, odnosno 30% od svih
drzavnih potpora 2006. Prema podacima prikazanim u prethodnoj tablici uocljivo je
da je u 2008. ve¢i dio potpora sektoru brodogradnje dodijeljen u obliku subvencija,
dok je u 2006. i 2007. iznos drzavnih potpora sektoru brodogradnje dan u daleko
vecem iznosu u obliku jamstava negoli u obliku subvencija. U odnosu na dodijeljena
jamstva za sanaciju u razdoblju od 2006. do 2008., ¢etvrtina jamstava za sanaciju
brodogradilista odnosila su se na jamstva za avanse, dok se ostatak odnosio na jam-
stva za kredite za financiranje novogradnji.

U iducoj tablici mozemo uociti da je u promatranom razdoblju od 2006. do
2008. od ukupno odobrenih 4.343 milijuna kuna jamstava za sanaciju brodogradilista
dodijeljeno ukupno 3.836 milijuna kuna, odnosno 88,3 posto od ukupno odobre-

'8 Klasi¢, M.: “Kriza hrvatskih brodogradilista, uzroci i odrednice raspleta’, www.fsb.hr/sorta2004, 13. svi-
banj 2010., str. 12.-18.

132



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. V (2011) BR. 1 Bendekovi¢ J., Vuleti¢ D.: Financijska analiza poslovanja hrvatske...

nog iznosa. Promatrajuci dodijeljene drzavne potpore za brodogradevnu industriju,
ocigledan je trend njihova smanjivanja. To mozemo uociti i kod udjela drzavnih
potpora brodogradnji u ukupnim potporama, gdje je s gotovo 30% iz 2006., zabiljezZen
pad omjera na 6,75% u 2008. Udjel drzavnih potpora brodogradnji u bruto domacem
proizvodu iznosio je priblizno 1% u 2006., dok je 2008. doslo do smanjenja na razinu
od 0,17% bruto domaceg proizvoda (BDP). Cetvrtina navedenih jamstava u proma-
tranom trogodi$njem razdoblju odnosila se na jamstva za avanse, dok se ostatak od-
nosio na jamstva za kredite za financiranje novogradnji."”

Tablica 3: Iznos odobrenih i iskori$tenih drzavnih jamstava za sanaciju
po pojedinim brodogradilistima, 2006.-2008.

lzdana i iskoristena jamstva Odobrena jamstva
Brodogradiliste (ukupno 2006. - 2008.) (ukupno 2006. - 2008.)
u milijunima kuna u milijunima kuna

Brodosplit brodogradiliste d.o.o0. 1.662,50 1.687,60
Brodotrogir d.d. 616,60 624,90
Brodogradiliste Kraljevica d.d. 217,80 220,80
3. maj, Brodogradiliste d.d. 1.332,80 1.670,70
Brodosplit, Brodogradiliste specijalnih objekata
d.o.o. 6,30 139,70
UKUPNO 3.836,00 4.343,60

Izvor: Izradeno prema podacima iz Godisnjeg izvjestaja o drzavnim potporama za 2008.

Za razdoblje 2008.-2010. za subvencije brodogradnji predvideno je u prosjeku
450 milijuna kuna (primjerice, u 2005. oko 520 milijuna) i to s namjerom smanjivanja
prema kraju tog trogodisnjeg razdoblja. Smanjivanje razine drzavnih potpora gospo-
darstvu jedna je od tezih zadaca Vlade na putu prema clanstvu u Europskoj uniji.
O tome govori i podatak da su potpore u Europskoj uniji prosle godine iznosile oko
0,6 posto BDP-a, dok je kod nas njihov udjel u BDP-u viSe nego dvostruko vedi, ne
racunajuci potpore zeljeznici i poljoprivredi (zbog posebnog statusa tih sektora).

Neprestano se isti¢e kako se treba i dalje ulagati u brodogradnju jer svaki rad-
nik brodogradilista zaposljava jo§ trojicu ili cetvoricu u pratecoj industriji. Medutim,
u hrvatskim brodogradilistima, zbog suzenih domicilnih izvora, oko tri Cetvrtine
repromaterijala i komponenata koristenih u izgradnji brodova imaju inozemno po-
rijeklo. Dodamo li tomu pretezno inozemne izvore financiranja proizvodnje, ino-
zemna komponenta, u pravilu, ¢ini polovinu od ukupnih troskova izgradnje broda.?
Slijedom toga propulzivni u¢inci danasnje hrvatske brodogradnje se pretezno prenose
u korist inozemnih dobavljac¢a. U¢inci drzavnih subvencija se preko brodogradilista

19 Agencija za za$titu trziSnog natjecanja, Godisnje izvjesce o drzavnim potporama za 2008. godinu, studeni
2009., str. 40.

2 Klasi¢, M.: “Kriza hrvatskih brodogradilista, uzroci i odrednice raspleta’, www.fsb.hr/sorta2004, 13.listo-
pad, 2010.

133



POSLOVNA IZVRSNOST ZAGREB, GOD. V (2011) BR. 1 Bendekovi¢ J., Vuleti¢ D.: Financijska analiza poslovanja hrvatske...

i kupaca brodova, odnosno pomorstva prelijevaju korisnicima pomorskog prijevoza
koji su porezni obveznici u svom domicilu. U pravilu, najveci povratni ucinak ostva-
ruju zemlje najintenzivnijih korisnika pomorskog prijevoza. Ucinci povratne sprege
su izrazito nepovoljni za Hrvatsku s relativno snaznom brodogradnjom, ali zato vrlo
skromnim opsegom korisnika prijevoza morem.

EU trazi od Hrvatske smanjenje izravnih subvencija, odnosno zahtijeva jasan
program povecanja efikasnosti u brodogradnji kako se subvencije ne bi koristile za
pokrice gubitaka. EU i dalje dopusta subvencije brodogradnji, ali one koje se usmje-
ravaju u istrazivanje i razvoj, dakle u dijelove koji vode povecanju efikasnosti. Unato¢
potpisanom Sporazumu o stabilizaciji i pridruzivanju, Vlada Republike Hvatske je,
na zatvorenom dijelu sjednice odrzane 28. listopada 2010., odobrila 3. maju jamstva
za zaduZenje u Zagrebackoj banci, Hrvatskoj postanskoj banci, Hrvatskoj banci za
obnovu i razvitak te eventualno ostalim poslovnim bankama u zemlji i inozemstvu
kako bi financirale novogradnje u tom brodogradili$tu. Vlada se poziva na to da su
pregovori o gradnji Cetiri broda za prijevoz nafte, bitumena i naftnih preradevina
okoncani pri kraju lipnja 2010., odnosno prije otvaranja Poglavlja 8., o trziSnom natje-
canju, a samim time i dobivanja mjerila za zatvaranje navedenog Poglavlja. Takoder,
iz Vlade navode da je to avansno, a ne financijsko jamstvo, kojim se omogucuje reali-
zacija ranije zapocetog posla, §to je vazno za kredibilitet brodogradilista naspram po-
slovnih partnera.?* Europska komisija je ve¢ prozvala Vladu budu¢i da prema njiho-
vim zahtjevima brodogradilista u pote§ko¢ama ne smiju primati nove narudzbe dok
se ne prihvate planovi za restrukturiranje.

2.4. Cijena rada u brodogradnji

Cijena rada uvelike utjece na troskove proizvodnje u brodogradnji s obzirom
na to da se radi jos uvijek o radno intenzivnoj industriji. Visoke nadnice i skupa
proizvodnja su osnovna dva cinitelja koja se navode kao ogranicenje rastu europske
brodogradnje i njezinoj globalnoj konkurentnosti. Prema podacima iz Grafikona 2,
mozemo uociti da je Hrvatska u boljoj poziciji od Zapadne Europe, ali i Juzne Koreje
te Japana, no prosjecna primanja hrvatskih radnika su Cetverostruko veca od kine-
skih radnika te peterostruko veca od indijskih radnika. Juzna Koreja je do 1990. bila
zemlja izrazito jeftine radne snage, a danas je cijena radnoga sata gotovo dostigla
razinu cijena u Italiji ili u Japanu.? Cijena radnoga sata je najveca u Finskoj. Tamo se
grade najskuplji brodovi, stoga je i vrijednost broda po radniku najveca.

2l Kiseljak, L.: “Jamstva 3. maju za brodove, EU trazi objasnjenje”, http://www.vecernji.hr/biznis/jamstva-3-
maju-brodove-eu-trazi-objasnjenje-clanak-209058, 29. listopada 2010.

2 Tvankovi¢, J., Ljubenkov, B., Ziha, K.: Pregled brodogradnje trgovackih brodova u svijetu, Brodogradnja,
br. 60., 2009., str. 49.
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Grafikon 2: Prosje¢na primanja radnika u brodogradnji u $, 2007.

0 oo oo oo opo  oobo boo ooo  ooo

Izvor: Izradeno prema podacima Community of European Shipyards’ Associations, ANNUAL
REPORT 2006 - 2007 Brussels, June 2007, http://www.cesa.eu

Velika je razlika, takoder, u obrazovanju izmedu visokorazvijenih zemalja i
zemalja poput Kine i Indije gdje su primanja daleko manja. Socijalni dijalog izmedu
poslodavca i radnika u Europi vazna je konkurentna prednost. Upravo je socijalni
dijalog udruzio snage sektora poslodavaca i radnika da demonstrira i prikaze vaznost
odrzavanja i razvoja ove industrijske grane, zaposljavanja visokokvalificirane radne
snage te privlacenja mladih ljudi u industriju. Odrzavaju se predavanja po $kolama,
organiziraju se okrugli stolovi, dani otvorenih vrata i slicno kako bi se brodogradnju
priblizilo stanovnistvu i prikazalo je kao ¢istu i odrzivu industriju. Bududi da se eu-
ropska brodogradilista okrecu strategiji temeljenoj na know-how, ona zahtijevaju i
radnike visih kvalifikacija. Neki od najvaznijih projekata Europske unije odnose se na
brodogradnju. U Hrvatskoj se potice mlade ljude da udu u ovaj sektor putem raznih
stipendija koje nude fakulteti i sva najveca hrvatska brodogradilista; a uz nov¢ane
potpore, stipendistima se nude i moguénosti zaposlenja.

Trosak radne snage po jedinici proizvodnje smatra se najreprezentativnijim
pokazateljem efikasnosti proizvodnje. Stoga je na Grafikonu 3. prikazana visina tog
troska za vodece zemlje u brodogradevnoj industriji. Ocito je da je daleko najnizi
u Kini, Juznoj Koreji i Japanu. Prema ovom pokazatelju Hrvatska se ponovo pozi-
cionirala u sredini te je njezin trosak radne snage po jedinici proizvodnje na razini
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njemackog ili indijskog. U zemlje s visokim troskom radne snage ubrajaju se Singa-
pur, Turska i Ukrajina, a daleko je najskuplja Nizozemska, koja je i prednjacila po
visini prosje¢nih primanja radnika.

Grafikon 3: Trosak radne snage po jedinici proizvodnje u $/000 GT, 2006.
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Izvor: Izradeno prema podacima iz Pregleda po UNI Bremen: Ludwig, Tholen 2006.

2.5. Cijena celika

Pretpostavka da je cijena sirovina sektora koji funkcionira globalno odredena
medunarodno, u ovome sektoru se pokazala neto¢nom. Cijena je Celika u Europi
puno visa nego u Jugoistocnoj Aziji, $to u nepovoljniji polozaj stavlja europske bro-
dograditelje.” Procijenjeno je da je u 2006. cijena celika za europska brodogradilista
bila 63% visa nego za azijska stvarajuci razliku oko 350 $ po toni*, sto je davalo
veliku prednost dalekoisto¢nim proizvodacima. S obzirom na to da je razlika u
cijeni ve¢im dijelom posljedica drzavnog intervencionizma u azijskim zemljama te
protekcionisticke politike i prema sektoru brodogradnje i prema sektoru proizvo-
dnje i obrade ¢elika, europski brodograditelji ne mogu jednostavno koristiti beneficije
jeftinijih dalekoisto¢nih sirovina. Ako bi to i bilo moguce, jo$ uvijek bi bili u nepo-
voljnijem polozaju barem za trosak transporta i $pedicije, a vjerojatno, zbog daleko
manjih kapaciteta brodogradilista, pa stoga i manjih narudzbi, ne bi uspijevali ostva-
rivati niti maksimalne rabate. Proizvodnja celika na globalnoj razini u 2009. pala je
8 posto te je stoga prosla godina bila jedna od najlosijih za tu industriju. Celi¢ane

% Sokoli¢, D.: op. cit., str. 86.
2 Community of European Shipyards’ Associations, Annual Report 2007-2008, Brussels, srpanj 2008.
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$irom svijeta su proizvele 1,22 milijarde tona celika, $to je najmanje od 2005. kada je
proizvodnja iznosila 1,14 milijardi tona, pokazali su podaci Svjetskog udruzenja za
Celik (WSA). Kina je u prosloj godini uc¢vrstila svoju poziciju najveceg proizvodaca
celika. Na tamo$njem je trzistu bilo proizvedeno 567,8 milijuna tona, §to znaci da
se na Kinu odnosi 46,5 posto ukupne svjetske proizvodnje. Prosle su godine ¢lanice
Europske unije, ukljuc¢ujud¢i Njemacku, Italiju i Francusku, smanjile proizvodnju u
usporedbi s 2008. za 29,7 posto, na 139,1 milijuna tona. Proizvodnja u SAD-u bila je
na razini od 58,1 milijuna tona, §to je za 36,4 posto manje nego godinu dana ranije.
Analiticari u prosjeku ocekuju da ¢e proizvodnja celika u ovoj godini porasti otpri-
like10 posto te e se vratiti na razinu iz 2008., odnosno na 1,2 milijarde tona.”

Zanimljivo je da su kod nas do 1. ozujka 2007. postojale potpore za proizvodnju
Celika. Iako prema propisima Europske unije takva vrsta potpora nije dopustena, Hr-
vatska ih je smjela koristiti zahvaljuju¢i odredbama Protokola 2. Sporazuma o stabili-
zaciji 1 pridruzivanju, ali pod uvjetom da to na kraju razdoblja restrukturiranja vodi
odrzivosti poduzetnika pod normalnim trzi$nim uvjetima, da su iznos i intenzitet
takve potpore strogo ograniceni na ono §to je nuzno potrebno za ponovnu usposta-
vu odrzivosti, da se postupno smanjuju i da je program restrukturiranja povezan s
globalnom racionalizacijom i smanjivanjem kapaciteta u Republici Hrvatskoj. U Ta-
blici 9 prikazani su iznosi potpora proizvodnji ¢elika za razdoblje 2006.-2008. Vlada
Republike Hrvatske izvrsila je nuzno restrukturiranje ove djelatnosti kroz postupak
privatizacije s kojim su sada suocena i brodogradilista. Pri kraju 2006. pokrenut je
proces privatizacije Zeljezara u Splitu i u Sisku, koji je zavrsen sredinom 2007.

Tablica 4: Potpore proizvodnji ¢elika, 2006.-2008.

2006. 2007. 2008.
1. Otpis duga 0,00 196,30 0,00
2. Povoljni krediti 1,00 0,00 0,00
UKUPNO (1+2) 1,00 196,30 0,00
Udio
(%) u posebnim sektorima 0,02 3,35 0,00
Udio (%) u ukupnim drZavnim potporama
(bez poljoprivrede i ribarstva) 0,01 2,62 0,00
Udio (%) u ukupnim drzavnim potporama 0,01 1,84 0,00
Udio (%) u BDP-u 0,00 0,06 0,00

Izvor: Izradeno prema podacima iz Godi$njeg izvjestaja o drzavnim potporama za 2008.

U Tablici 4 mozemo uociti da je Hrvatska ispostovala dogovor te da u 2008.
nije ispla¢ena niti jedna potpora proizvodnji celika.

% Mrsi¢, M.: “Svjetska proizvodnja celika u 2009. pala 8 posto’”, http://www.poslovni.hr/138009/vezani-clan-
ci.aspx?ID=138009&pg=5, 23. rujan 2010.
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2.6. Utjecaj tecajnih promjena na financijski rezultat velikih
hrvatskih brodogradilista

Rizik je varijacija moguéih ishoda u danoj situaciji u buduénosti. Sto je vje-
rojatnost odstupanja od ocekivanih rezultata veca, to je izlozenost riziku znacajnija.*
Ova definicija nam objasnjava opcenito pojam rizika, dok je valutni rizik* vjerojat-
nost da ¢e promjena deviznog tecaja smanjiti vrijednost financijske imovine koja
se obracunava prema tom tecaju, odnosno pokazuje koliko se jedinica jedne valute
moze dobiti za drugu valutu. Poduzece treba pratiti valutnu strukturu svojih obveza i
potrazivanja, predvidati moguce promjene tecajeva s namjerom minimiziranja gubi-
taka ili postizanja maksimalnih ucinaka. Izlozenost valutnom riziku stoga moze biti
ra¢unovodstvena i ekonomska.

Pod racunovodstvenom podrazumijevamo vjerojatnost da kapital vlasnika
promijeni vrijednost nakon izrade konsolidiranog izvjes¢a u domacoj valuti koja
ukljucuje financijska izvjesc¢a drustava kéeri s poslovanjem u drzavama koje imaju
druge devizne tecajeve. Ekonomska izlozenost, pak, podrazumijeva rizik smanjenja
novcanih tokova zbog promjene deviznih tecajeva. Hrvatska brodogradilista vise
karakterizira ekonomska izloZzenost koja se javlja kao posljedica zanemarivanja
mogucénosti koriStenja instrumenata zastite od valutnog rizika. Prve godine 21.
stolje¢a donijele su kontinuirani porast zaposlenosti, dijelom tehnolosku sanaciju,
medutim, ve¢ je 2003. brodogradnja pocela osjecati vrlo negativno globalne promje-
ne u medutecajnim odnosima i izrazito velik porast cijena celika na svjetskom
trzistu.

Na Grafikonu 4. prikazani su godi$nji prosjeci srednjih deviznih te¢ajva Hrva-
tske narodne banke u razdoblju od 1992. do 2009. Moze se uociti kako je 2003. tecaj
bio manji u odnosu na prethodnu godinu za 15 posto te je nastavio kontinuirano
opadati do 2009. Nije lako nositi se s padom USD u odnosu na HRK (EUR) od odno-
sa 8,4 do 4,4 HRK/USD i porastom cijene ¢elika u roku od nekoliko mjeseci od 300
do 1000 USD/t, pa i do 1600 USD/t. Ti problemi su doveli brodogradnju Hrvatske u
ovu danasnju poziciju. Svih ovih dvadesetak godina brodogradilista su se borila za
prezivljavanje, kontinuirano na udaru ¢itave javnosti i tesko se iz takve pozicije mo-
glo nalaziti nekakvo zajedni$tvo i zajednicko djelovanje protiv antibrodogradevnog
lobija kojega su ovakvi uvjeti poslovanja i polozaj brodogradnje stvarali kroz duzi niz
godina.?®

26 Curak, M., Jakovéevié, D.: Osiguranje i rizici, RRIF, Zagreb, 2007., str. 109.

7 Leko, V.: Upravljanje bankama, Ekonomski fakultet, Zagreb, 2007., str. 162.

# Hrvatski brodarski institut, http://www.hrbi.hr/brodogradnja/images/stories/2009/409/11_Barisic_aktu.
ind.pdf
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Grafikon 4: Godisnji prosjeci srednjih deviznih tecajeva HNB-a, 1993. — 20009.
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=—4=—HRK/USD | 3.62 | 599 | 5.23 | 543 | 6.16 | 6.36 | 7.12 | 8.29 | 8.34 | 7.87 | 6.70 | 6.03 | 5.95 | 5.84 | 5.37 | 4.93 | 5.28

Izvor: Izradeno prema podacima iz Biltena duze vremenske serije, statisticki pregled - Godi$nji pros-
jeci srednjih deviznih tecajeva Hrvatske narodne banke, http://www.hnb.hr/tecajn/htecajn.htm

Brodogradilista, koja su ugovorila brod koji vrijedi 100-120 milijuna dolara
po tecaju 1,2 dolara za euro sada, kada je doslo do 1,5 dolara za euro, gube po brodu
dvadesetak milijuna ili oko ¢etvrtinu na te¢ajnim razlikama. U 2009. dolazi do blagog
jacanja dolara, no pitanje je koliko ¢e to i¢i u prilog brodogradilistima jer im, s jedne
strane, to pogoduje, a, s druge strane, uvozna dobra ¢e im biti skuplja.

Brodogradilista najmanje imaju u fokusu koristenje zastite od tecajnih promje-
na, prije svega zato $to im drzava daje subvencije, garancije svake godine, a povreme-
no (svake dvije do tri godine) i sanira sve gubitke, bez obzira na to kako su nastali. S
obzirom na ulaganje u zadtitu od tecajnih rizika, ako gledamo jugoisto¢nu Europu, ne
odskacemo od trendova. Srednja je Europa malo bolja u odnosu na opcenito vodenje
medunarodnih poslova, pa se u njoj vise fokusiraju i na to. U jugoisto¢noj Europi vece
tvrtke, posebice one ¢iji su vlasnici stranci, vise razmisljaju o tome te imaju procedu-
re za zastitu od rizika ukljucujudi i valutni. Brodogradilista, kao i ostala poduzeca,
mogu upravljati rizicima na viSe nacina, a oni su sljede¢i®:

1. Poduzimati mjere samoosiguranja, odnosno poduzimati sve mjere potrebne
za smanjenje neizvjesnosti u pogledu nastupa buducih opasnih dogadaja,

2. Pokusati prebaciti neke rizike na poslovnog partnera,
3. Neke rizike osigurati kod osiguravajucih organizacija,

4. Koristiti hedging i forfetiranje.

2 Mati¢, B.: Medunarodno poslovanje, Sinergija, Zagreb, 2004., str. 377.
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Vrlo cesto hrvatska brodogradilista kasne pri isporuci naruc¢enih brodova, $to
je nenadoknadivi gubitak jer, prema ugovoru, narucitelj takvog broda odredeni iznos
posljednje uplate ne mora platiti u cijelosti. Zbog toga se financijski rezultat mijenja i
marza se (ako je postojala) dodatno smanjuje. KoriStenjem navedenih instrumenata
financijski rezultat nasih brodogradilista mogao bi se znacajno popraviti.

3. FINANCIJSKI POKAZATELJI POSLOVANJA
BRODOGRADILISTA

U analizi financijskih pokazatelja poslovanja hrvatskih brodogradilista
koristeni su sljedeci pokazatelji:

* pokazatelji sigurnosti (likvidnost, zaduzenost)
* pokazatelji aktivnosti
* pokazatelji uspjesnosti (ekonomicnost, profitabilnost, investiranje)

Analizirana su tri velika brodogradilista (Uljanik, 3. maj i Viktor Lenac) na te-
melju godi$njih financijskih izvjestaja za 2009. Preostala cCetiri velika brodogradilista
(Brodosplit, Brodosplit BSO, Brodotrogir i Kraljevica) nisu uzeta u obzir buduci da
ne kotiraju na Zagrebackoj burzi. Prilikom izracunavanja financijskih pokazatelja
koristeni su Bilanca, Rac¢un dobiti i gubitka te Izvjestaj o nov¢anom tijeku.

3.1. Pokazatelji zaduzZenosti i likvidnosti

Pokazatelji zaduZenosti daju nam podatke o strukturi pasive te pokazuju ko-
liko je imovine financirano iz vlastitih izvora, a koliko iz obveza. Na temelju njih
moguce je zakljuciti koliko je poduzece zaduzeno, koliko prostora jo$ ima za poten-
cijalno zaduzivanje ako je ono namijenjeno prosirenju i unapredenju poslovanja te je
li doti¢no poduzece sposobno kvalitetno upravljati vlastitim obvezama po dugovima
na nacin da ih je u stanju uredno podmirivati.*

Tablica 5: Izabrani pokazatelji zaduzenosti velikih brodogradilista, 31.12.2009.

Pokazatelji zaduZenosti Uljanik 3. maj V. Lenac Prosjek
Koeficijent financiranja 0,06139 0,12372 0,50819 0,23110
Koeficijent pokrica troskova kamata 1,49607 0,95728 3,09781 1,85039
Faktor zaduZenosti 22,06475 39,34068 3,42837 21,61126
Stupanj pokri¢a 0,96472 1,50106 1,50620 1,32399
Stupanj pokrica Il 0,96472 1,50106 1,65982 1,37520

Izvor: Izracuni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

% Brealey R. A., Myers S. C., Marcus A. J.: op. cit., str. 459.
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Koeficijent financiranjaikoeficijent zaduzZenosti odrazavaju staticku zaduzenost,
odnosno strukturu pasive. Koeficijent financiranja® uzima u odnos ukupne obveze
i vlastiti kapital pa mozemo vidjeti da kod brodogradilista Uljanika ukupne obve-
ze ¢ine 6% kapitala, dok kod brodogradilista Viktor Lenac ukupne obveze ¢ine ¢ak
50% kapitala. Koeficijent zaduzenosti pokazuje koliko su puta ukupne obveze vece od
ukupne imovine. PozZeljno je da je koeficijent zaduZzenosti $to nizi. Prosje¢na razina
vrijednosti ovog pokazatelja iznosi 0,17, $to znaci da velika hrvatska brodogradilista
nemaju velikih dugovanja. Medutim, treba uzeti u obzir i to da su na tu vrijednost
znacajno utjecale velike drzavne potpore. Najnizi pokazatelj ima brodogradiliste
Uljanik, i to zbog najbolje pokrivenosti kapitalom (Grafikon 5.).

Koeficijent pokric¢a troskova kamata i faktor zaduZenosti odrazavaju dinamicku
zaduzenost jer dug razmatraju s aspekta mogucnosti njegova podmirenja.* Koeficijent
pokriéa troskova kamata pokazuje koliko puta promatrano poduzece iz svoje dobiti
(EBIT-a) moze isplatiti obveze po osnovi kamatnih rashoda. Brodogradiliste Viktor
Lenac u mogu¢nosti je 3 puta podmiriti svoje kamatne troskove dok 3. maj, zbog
niske dobiti prije poreza i kamatnih rashoda (EBIT), ne moze isplatiti svoje kamatne
rashode u cijelosti. Faktor zaduZenosti definiran je kao odnos ukupnih obveza na-
spram neto dobiti uvecane za amortizaciju, a pokazuje koliko je obracunskih razdo-
blja potrebno pojedinom brodogradilistu da podmiri sve svoje obveze. Evidentna su
velika odstupanja budu¢i da Viktor Lenac to moze uciniti za samo 3 godine ako svoju
dobiti zadrzi na istoj razini, a brodogradilistu 3. maj potrebno je gotovo 40 godina da
s ostvarenom razinom dobiti na kraju 2009. podmiri sve svoje obveze.

Grafikon 5: Pokazatelji zaduzenosti velikih brodogradilista, 31.12.2009.
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Izvor: Izracuni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

31 Zager, K., Sacer, I. M., Sever, S., Zager, L.: op. cit,, str. 250.
32 Tbid., str. 250.
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Stupanj pokriéa 1 pokazuje odnos kapitala i dugotrajne imovine, dok stupanj
pokriéa 2 stavlja u odnos kapital uve¢an za dugoroc¢ne obveze s dugotrajnom imovi-
nom. Za svako poduzece te postojeceg i potencijalnog investitora vazno je da je taj
pokazatelj iznad prosjeka industrije ili da je $to visi u odnosu na ostala poduzeca
unutar djelatnosti. Kada se stupnjevi pokri¢a povecavaju, likvidnost tog poduzeca
se povecava dok se zaduZzenost smanjuje. Zbog toga oni nisu samo pokazatelji
zaduzenosti, ve¢ su istovremeno i pokazatelji likvidnosti poduze¢a.*® U Tablici 4
uocljivo je da brodogradilista 3. maj (1,5) i Uljanik (0,9) imaju iste vrijednosti stupnja
pokriéa 11 stupnja pokriéa 2, $to ukazuje da oni nemaju dugoro¢nih obveza (barem je
tako navedeno u njihovim bilancama), $to nije slucaj s brodogradilitem Viktor Lenac
kod kojega stupanj pokri¢a 2 ima vecu vrijednost od stupnja pokrica 1.

Medu najvaznije pokazatelje zaduzenosti ubraja se financijska poluga. Ona
stavlja u odnos bilan¢ni kapital i ukupnu imovinu. Financijska poluga, u sustini,
oslanjanje je na dugove u financiranju poslovanja, ¢cime se mogu ostvariti ve¢i ucinci
za vlasnike banke, u odnosu na one koji bi se ostvarili da je cjelokupno poslovanje
financirano glavnicom. Promatrana brodogradilista u prosjeku 83% svoje imovine
financiraju vlastitim kapitalom, dok ostatak pribavljaju zaduzivanjem. Medutim, na
pojedinacnoj razini, najnizu vrijednost ima brodogradiliste Uljanik koje ¢ak 34%
imovine financira zaduzivanjem (Grafikon 6).

Grafikon 6: Financijska poluga velikih brodogradilista, 31. 12. 2009.
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Izvor: Izracuni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

3 Zager, K., Sacer, I. M., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 251.
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Pokazatelji likvidnosti pokazuju koliko lako poduzece moze do¢i do gotovine,
$to znaci da mjere sposobnost poduzeca da podmiruje dospjele kratkoro¢ne obveze.**
Za uspjesno poslovanje svakog poduzeca vazno je kvalitetno upravljanje likvidnoscu,
a posebice tijekom sadasnjih kriznih razdoblja. Likvidnost poduzeca predstavlja spo-
sobnost prodaje imovine za gotovinu u kratkom roku.”

Grafikon 7: Pokazatelji likvidnosti velikih brodogradilista, 31.12.2009.
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Izvor: Izra¢uni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Koeficijent trenutne likvidnosti reflektira sposobnost poduzeca za trenutacno
podmirenje obveza.*®, a u obzir uzima samo ekvivalente novéanih sredstava i stavlja ih
u odnos s teku¢im obvezama promatranog poduzeca. Promatrana brodogradilista u
prosjeku u kratkom roku mogu podmiriti samo 24% svojih tekucih obveza (Grafikon
7). Posebno treba obratiti pozornost na podatak da je brodogradiliste 3. maj u svojoj
bilanci na kraju 2009. imalo samo 46.000 kn pod stavkom novac na racunu i u bla-
gajni. Koeficijent ubrzane likvidnosti stavlja u odnos kratkotrajnu imovinu umanjenu
za zalihe i kratkoro¢ne obveze te pokazuje sposobnost poduzeca da u kratkom roku
osigura odredenu koli¢inu novca. Ako poduzece Zeli odrzavati normalnu likvidnost,
tada vrijednost ovog pokazatelja treba biti jednaka ili ve¢a od 1. Grafikon 7 pokazuje
da brodogradilista 3. maj i Viktor Lenac imaju zadovoljavajucu vrijednost buduci da
je ona veca od 1. Kod Uljanika vrijednost ovog koeficijenta identi¢na je kao i kod koe-

3 Zager, K., Saéer, I. M., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 248.
* Brealey R. A., Myers S. C., Marcus A. J: op. cit, str. 460.
% Tbid., str. 248.
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ficijenta tekuce likvidnosti (0,41), $to upucuje da ovo brodogradiliste nema nikakvih
zaliha prema objavljenim financijskim izvje$tajima.

Najznacajniji pokazatelj u mjerenju likvidnosti je koeficijent tekuce likvidnosti
koji pokazuje koliko puta drustvo moze pokriti svoje kratkoro¢ne obveze iz svoje kra-
tkotrajne ili tekuce imovine. Tekuc¢a imovina ukljucuje gotovinu, kratkoro¢ne vrije-
dnosne papire, potrazivanja, zalihe sirovina, zalihe gotovih proizvoda te proizvodnju
u toku. U vedini slucajeva koeficijent tekuce likvidnosti koji premasuje vrijednost
od 2 puta smatra se zadovoljavaju¢om likvidnoscu, jer je u toj situaciji poduzece u
stanju pokriti i dvostruko vece obveze od onih koje ima.*” Na Grafikonu 7 uocava se
da brodogradiliste Uljanik moze pokriti svega 40% svojih tekucih obveza, dok Viktor
Lenac moze pokriti svoje obveze 2,7 puta.

Tablica 6: Obrtni kapital promatranih brodogradilista, 31.12.2009.

Uljanik 3. maj V. Lenac Prosjek
Obrtni kapital (000 kn) -23.631 140,252 101,935 72.852

Izvor:Izra¢uni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Obrtni kapital izratunava se kao razlika tekuce imovine i tekucih obveza.
Specifi¢an je jer nam pruza podatke u apsolutnim iznosima, koji nisu relevantni ako
se poduzeca koja se usporeduju znatno razlikuju po obujmu svojeg poslovanja, odno-
sno po veli¢ini tekuce imovine i tekuc¢ih obveza. Prosjecna vrijednost obrtnog kapi-
tala za promatrana brodogradilista iznosi 72,85 milijuna kuna. U Tablici 6 evidentna
su velika odstupanja na individualnoj razini, $to se prvenstveno odnosi na Uljanik,
koji ima negativan obrtni kapital, njegove kratkorocne obveze su za 23,6 milijuna kn
vece od tekuce imovine te zbog toga otezano moze financirati svoje tekuce poslo-
vanje. Upravo zbog toga Uljanik i ima onakve vrijednosti promatranih pokazatelja
likvidnosti.

Vrijednosti pokazatelja likvidnosti potvrdile su ozbiljne probleme promatra-
nih hrvatskih brodogradilista, a posebno se to odnosi na brodogradiliste Uljanik koje
nije u stanju normalno obavljati svoju djelatnost budu¢i da mu je obrtni kapital ne-
gativan. Negativan obrtni kapital, takoder, reflektira upitnu kvalitetu uprave, buduci
da se obrtnim kapitalom moze upravljati te time utjecati na njegovu vrijednost. Kao
posljedica negativnog obrtnog kapitala, financijski rezultat se dodatno pogorsava te
moze dodi i do zastoja u poslovanju, ali i kasnjenja pri isporuci proizvoda kupcima.
To ugrozava ugled i ozbiljnost hrvatskih brodograditelja te umanjuje njihove prihode,
a potencijalno i daljnje narudzbe novih brodova. Medutim, treba uzeti u obzir i to da
pokazatelji likvidnosti brzo zastarijevaju bududi da se kratkotrajna imovina i kratko-
trajne obveze neprestano mijenjaju.

37 Zager, K., Sacer, I. M., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 249.
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3.2. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti (koeficijenti obrtaja) nas informiraju o brzini cirkulacije
imovine tijekom poslovnog procesa. Svako poduzece nastoji iskoristiti §to u¢inkovitije
svoju imovinu, a financijski analiti¢ari tu uc¢inkovitost mjere putem izracunavanja
koeficijenata obrtaja. Takve radnje poduzimaju se kako bi se uocilo koliko nov¢anih
jedinica prihoda proizvodi svaka novcana jedinica ukupne ili dijela imovine.*

Najvazniji medu pokazateljima aktivnosti je koeficijent obrtaja ukupne imovine
koji se racuna kao odnos ukupnih prihoda i ukupne imovine. Brodogradiliste Uljanik
i 3. maj imaju izuzetno niske vrijednosti te nisu obrnula niti 2% svoje ukupne imovi-
ne. Najvecu vrijednost, ali i prihvatljivu razinu ovog koeficijenta ima brodogradiliste
Viktor Lenac koje kroz 12 mjeseci preokrene 1,15 puta svoju imovinu kroz ukupne
prihode. Koeficijent obrtaja tekuce imovine definiran je odnosom ukupnih prihoda i
tekuce imovine. Pokazuje nam da se tekuc¢a imovina kod promatranih brodogradilista
u posjeku obrne 0.88 puta u godini dana kroz ukupni prihod (Grafikon 8.).

Grafikon 8: Pokazatelji aktivnosti velikih brodogradilista 1, 31.12.2009.
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Izvor: IzraCuni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Koeficijent obrtaja zaliha stavlja u odnos materijalne troskove prodane robe i
zaliha. Trebao bi se kretati unutar prosjeka promatrane djelatnosti, a pokazuje koliko

* Brealey, R. A., Myers S. C., Marcus A. J: op. cit., str. 462.
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je puta poduzece narudilo zalihe od svojih dobavljac¢a. Ako je vrijednost koeficijenta
znacajno veca od prosjeka industrije, moguce je da to poduzece ima odredene proble-
me prilikom nabave zaliha (ako postoji velika pregovaracka mo¢ dobavljaca). Nasu-
prot tomu, ako je pokazatelj znatno nizi od prosjeka industrije, vjerojatno su prisutni
problemi u poslovanju s klijentima na nacin da postoji nedovoljan opseg narucenih
proizvoda (brodova). Za na$ uzorak prosje¢na vrijednost iznosi oko 3,33 puta, no s ve-
likim odstupanjima od prosjeka kada se promatra pojedina¢no. Zanimljivo je da kod
brodogradilista Uljanik nije zabiljezeno postojanje zaliha u financijskim izvje$tajima
te je stoga vrijednost njegova pokazatelja 0. Brodogradiliste Viktor Lenac ima znatno
visu vrijednost od prosjeka, §to, takoder, ukazuje da upravljanje zalihama nije dobro.
Problem je prevelika ucestalost pribavljanja zaliha, a njegovim rjesavanjem ostvarili
bi se nizi troskovi putem narucivanja vecih koli¢ina zaliha u manje navrata.

Koeficijent obrtaja potrazivanja stavlja u odnos prihode od prodaje naspram
potrazivanja. Pozeljno je da bude $to visi u odnosu na konkurente. Ako poduzece moze
prije naplatiti svoja potrazivanja, tada ¢e imati i dovoljno novca za pokretanje sljedec¢ih
poslova, $to dovodi i do poboljsanja vrijednosti koeficijenta obrtaja ukupne, ali i koe-
ficijenta obrtaja tekuce imovine. Na Grafikonu 9, moZemo uociti da Viktor Lenac ima
najbolju vrijednost koeficijenta od gotovo 7 puta, dok 3. maj ima izrazito nisku vrijednost
(0,05), koja znacajno odstupa od prosjecne vijednosti promatranih brodogradilista.

Grafikon 9: Pokazatelji aktivnosti velikih brodogradilista 2, 31. 12. 2009.
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Izvor:Izra¢uni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Prosjecno razdoblje naplate potrazivanja pokazuje koliko je vremena poduzecu
potrebno da naplati svoja potrazivanja, a izracunava se odnosom dana u godini i koe-
ficijenta obrtaja potrazivanja.
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Tablica 7: Pokazatelji aktivnosti velikih brodogradilista, 31. 12. 2009.

Koeficijent obrtaja Uljanik 3. maj V. Lenac Prosjek

Prosjecno razdoblje naplate

potrazivanja — dani 165,1 7.190,7 52,4 2.469,4

Izvor: Izracuni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

U Tablici 7. vidljive su porazavajuce vrijednosti, pa je tako promatranim
bodogradilistima prosjecno vrijeme naplate 2.469 dana. Takva prosjecna vrijednost
posljedica je utjecaja vrijednosti naplate brodogradilista 3. maj buduci da iznosi ¢ak
7.191 dan.

3.3. Pokazatelji uspjesnosti

U pokazatelje uspjesnosti ubrajaju se pokazatelji ekonomicnosti, profitabil-
nosti i investiranja. Pokazatelji ekonomicnosti pruzaju informacije o tome koliko je
pojedino poduzece ostvarilo prihoda po jedinici rashoda, a pozeljno je da odnosi
budu $to visi, a racunaju se na temelju podataka iz Racuna dobiti i gubitka.*

Grafikon 10: Pokazatelji ekonomicnosti velikih brodogradilista, 31. 12. 2009.

A A=

4,51
4,0
3,51
3,01

25 2,02
20 169

151 120 098 103 10074 || 107

1,04
sl 024

00

Uljanik 3. Maj V. Lenac Prosjek

@ Ekonomicnost ukupnog poslovanja @ Ekonomicnost prodaje O Ekonomicnost financiranja
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* Zager, K., Saler, I. M., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 252.
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Ekonomicnost ukupnog poslovanja stavlja u odnos ukupne prihode poduzeca s
ukupnim rashodima. Brodogradiliste Uljanik ima najvi$u vrijednost te ostvaruje 1,2
kn prihoda na 1 kn rashoda dok brodogradiliste 3. maj ne uspijeva pokriti prihodima
svoje rashode jer na 1 kn rashoda realizira svega 0,98 kn prihoda. Ekonomicnost pro-
daje racuna se kao odnos prihoda od prodaje i troskova prodane robe. Promatrana
brodogradilista su prosjecno ostvarila 2,02 kn prihoda na 1 kn rashoda po osnovi ma-
terijalnih troskova za proizvodnju brodova. Naposljetku, ekonomicnost financiranja
(financijski prihodi naspram financijskih rashoda) ima prosje¢nu vrijednost od 0,99
kn, $to znaci da su promatrana brodogradilista ostvarila 0,99 kn prihoda na 1 kn
financijskih rashoda (Grafikon 10).

Kod pokazatelja profitabilnosti promatrani su rentabilnost ukupne imovine i
rentabilnost vlastitog kapitala te pokazatelji marze profita.

Grafikon 11: Pokazatelji profitabilnosti velikih brodogradilista 1, 31. 12. 2009.
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Izvor: Izracun na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Neto operativna dobit nakon poreza je (NOPAT) neto dobit uvec¢ana za vrijed-
nost isplacenih rashoda po osnovi kamata, a neto operativna imovina je (NOA) suma
obrtnog kapitala i dugotrajne imovine umanjene za potrazivanja. One nam pruzaju
podatke izrazene u apsolutnim vrijednostima, stoga je, zbog znacajnih razlika u
veli¢ini imovine promatranih brodogradilista, relevantnije pogledati povrat na neto
imovinu (RONA), koji stavlja u odnos NOPAT i ukupnu imovinu. Prosjecna vrijed-
nost RONA-e krece se na razini od 1,72%. Na Grafikonu 11 vidimo da brodogradiliste
Uljanik i 3. maj imaju negativne povrate, dok Viktor Lenac ima prihvatljive vrijedno-
sti oba pokazatelja.
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Marza operativnog novéanog tijeka pokazuje nam odnos neto nov¢anog tijeka
od poslovnih aktivnosti i redovnih prihoda. Najvecu vrijednost operativne marze, ali
i marze neto dobiti ima brodogradiliste Uljanik dok je 3. maj je ostvario negativne
vrijednosti marza (Grafikon 12).

Grafikon 12: Pokazatelji profitabilnosti velikih brodogradilista 2, 31. 12. 2009.
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Izvor: Izracun na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Pokazatelji investiranja omogucuju mjerenje uspje$nosti ulaganja u dioni-
ce poduzeca.”” Koriste¢i ove pokazatelje, mozemo vrsiti usporedbu promatranog
poduzeca s ostalim poduzecima unutar djelatnosti, i to na nacin koji je najprihvatlji-
viji za investitore $to u ta poduzeca plasiraju svoju imovinu. Postojanje problema ne-
dovoljne transparentosti i nelikvidnosti na trzi§tu kapitala dovodi do sve losije situa-
cije u hrvatskoj brodogradevnoj industriji jer su financijski izvjestaji ili nedostupni ili
sadrze premalo adekvatnih podataka kako bi privukli potencijalne investitore.

Postoje brojni pokazatelji investiranja: dividenda po dionici (DPS), dividend-
ni prinos (DY), odnos isplate dividende, pokric¢e dividende zaradom i dr. Medutim,
vecinu tih pokazatelja nije moguce izracunati za hrvatsku brodogradevnu industriju.
Od analiziranih brodogradilista niti jedno nije isplatilo dividende svojim vlasnicima.
Veliki problem je i nelikvidnost dionica na trzistu kapitala jer se, primjerice, dioni-
com brodogradilista 3. maj jo$ uvijek nije trgovalo na Zagrebackoj burzi.

40 Zager K., Sacer .M., Sever S., Zager L.: op. cit., str. 254.
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Tablica 8: Pokazatelji investiranja velikih brodogradilista, 31. 12. 2009.

Pokazatelji investiranja Uljanik 3. maj V. Lenac Prosjek
Broj dionica 2.236.253 1.261.401 13.844.447 5.780.700
Trzi$na kapitalizacija (kn) 231.877.074 | 126.140.000 | 160.595.585 | 172.870.886
BVPS (kn) 300,00 100,00 10,00 136,67
P/B 0,35 - 1,16 0,75
EPS (kn) 0,65 -0,10 0,53 0,36
Inverz P/E (uk. rentabilnost dionice) 0,63% - 4,60% 2,61%
P/S 29.377.559 - 548.353 14.962.956

Izvor: izracuni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

Vrijednost koju bi dioni¢ari odredenog poduzeca dobili u slucaju likvidacije tog
dionickog drustva, a stavlja u odnos dionicki kapital i broj dionica, predstavlja knjigo-
vodstvenu vrijednost po dionici (BVPS). Pokazatelj P/B predstavlja omjer trzi$ne i knji-
govodstvene cijene. Nije dobro niti kada je previsok, a niti kada je prenizak. Nizak
omjer P/B (ispod 1) nam govori da je promatrana dionica vjerojatno podcijenjena, ali
se isto tako postavlja i pitanje je li s poslovanjem tog poduzeca sve u redu, pa je upravo
to razlog zasto investitori nisu skloni investirati u to poduzece. Ako je omjer previsok,
dionica je vjerojatno precijenjena i neodrziva na takvoj razini pa treba izbjegavati ula-
ganja u njih. Prosjecna vrijednost P/B omjera za uzorak iznosi niskih 0,75. Ta vrijednost
reflektira nesklonost investitora da ulazu novac u takve dionice. U Tablici 8 vidimo da
su brodogradilista ostvarila prosje¢nu neto dobit po dionici od samo 0,36 kn. P/S omjer
pokazuje da je kod brodogradilista Uljanik potrebno uloziti vise od 29 milijuna kn za 1
kn prihoda. Najbolju rentabilnost dionice ostvarili su dionicari Viktora Lenca.

Grafikon 12: Pokazatelji investiranja velikih brodogradilista, 31. 12. 2009.
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Jedan od najboljih pokazatelja investiranja koji pokazuje koliko je nov¢anih
jedinica potrebno uloziti da bi se ostvarila jedna novcana jedinica zarade, jest P/E
omjer.*! Rac¢una se kao omjer trzisne cijene i neto dobiti po dionici. Za brodogradiliste
3. maj taj se pokazatelj nije mogao izracunati, budu¢i da se njegovom dionicom nije
trgovalo. Kod brodogradili$ta Viktor Lenac treba uloziti manje od 22 kn za 1 kn za-
rade (Grafikon 12).

Altmanov Z- koeficijent stecaja pokazuje vjerojatnost da poduzece zavrsi u
stecajnom postupku u roku od jedne ili dvije godine. Ako je Z-koeficijent veéi od 2,9,
ne postoji vjerojatnost da ¢e poduzece zavriiti u stecaju. Vrijednost izmedu 2,212,9 je
siva zona, tj. poduzece je u krizi, ali postoji moguénost da se izvuce, dok ¢e poduzeca
s vrijednoscu koeficijenta ispod 2,2 vjerojatno zavrsiti u steaju. Navedeni koeficijent
stecaja racuna se pomocu sljedece formule:

Z = (1,2 - radni kapital + 1,4 - zadrzana dobit + 3,3 - EBIT + ukupni prihodi) /
/ (ukupna imovina + 0,6 - glavnica / ukupne obveze).

Ako je Z-koeficijent veci od 2,9, ne postoji vjerojatnost da ¢e poduzece zavrsiti
u stecaju. Vrijednost izmedu 2,2 i 2,9 je siva zona, tj. poduzece je u krizi, ali postoji
mogucnost da se izvuce, dok ¢e poduzeca s vrijednos¢u koeficijenta ispod 2,2 vje-
rojatno zavrsiti u stecaju.

Tablica 9: Altmanov Z-koeficijent stecaja velikih brodogradilista, 31. 12. 2009.

Altmanov Z-koeficijent stecaja
Uljanik 3. maj V. Lenac Prosjek
2,42125 1,19844 2,21898 1,94622

Izvor: Izra¢uni na osnovi podataka iz financijskih izvjestaja

U Tablici 9 vidimo da je brodogradiliste 3. maj izvrgnuto opasnosti stecaja,
dok se Uljanik i Viktor Lenac trenutno nalaze u sivoj zoni.

4.ZAKLJUCAK

Cjeloukupna analiza hrvatske brodogradevne industrije potvrdila je losu si-
tuaciju hrvatskih brodogradilista. U skoroj buducnosti je potrebno jasno definirati
strategiju razvoja velikih hrvatskih brodogradilista u kojoj bi se dale smjernice po-
trebnih ulaganja u tehnologiju i ljudske resurse, ako se Zeli spasiti brodogradilista
od moguce propasti. Prilikom izrade strategije mogli bismo se ugledati na strategiju
razvoja brodogradilista iz Europske unije ‘Leadership 2015". Znacajnije pomake u
svom razvoju jedino je ostvarilo brodogradiliste Uljanik, koje se usmjerilo na gra-

41 Zager, K., Sacer, I. M., Sever, S., Zager, L.: op. cit., str. 254.
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dnju ro-ro brodova te time napavilo znacajan iskorak. Nasa bi brodogradilista prije
svega trebala poraditi na ucestalijoj primjeni instrumenata zastite od promjene tecaja,
ali i na postovanju rokova isporuke, buduci da zbog navedenog ostvaruju ogromne
gubitke. Analiza financijskih izvjestaja je, takoder, potvrdila losu situaciju pa su tako
koeficijenti obrtaja ukazali na vrlo slabu brzinu cirkulacije imovine tijekom poslov-
nog procesa jer promatrana brodogradilista ostvaruju svega 0,89 kn prihoda na 1 kn
ukupne imovine. Vrijednosti pokazatelja likvidnosti potvrdili su ozbiljne probleme
promatranih hrvatskih brodogradilista, a posebno se to odnosi na brodogradiliste
Uljanik koje nije u stanju normalno obavljati svoju djelatnost budu¢i da mu je obrt-
ni kapital negativan. Negativan obrtni kapital takoder reflektira i upitnu kvalitetu
menadzmenta tog brodogradilista buduci da se obrtnim kapitalom moze upravljati te
tako i utjecati na njegovu vrijednost. Pokazatelji ekonomicnosti pokazali su da pro-
matrana brodogradilista svojim prihodima jedva pokrivaju rashode poslovanja jer na
1 kn rashoda ostvaruju samo 1,07 kn prihoda. Unutar analize pokazatelja investiranja
dobivene vrijednosti potvrdile su da je slab interes potencijalnih investitora opravdan.
Dionice su im vrlo nelikvidne, a, primjerice, dionicom brodogadilista 3. maj jos se
nije niti jednom trgovalo. Neefikasnost promatranih velikih brodogradilista o¢ituje
se i kroz vrijednosti Altmanovog koeficijenta ste¢aja. Njegove vrijednosti ukazuju da
je brodogradiliste 3. maj izvrgnuto opasnosti od stecaja, dok se brodogradilista Ulja-
nik i Viktor Lenac nalaze u sivoj zoni.
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FINANCIAL ANALYSIS OF BUSINESS OPERATION OF
CROATIAN SHIPBUILDING INDUSTRY
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Summary

Shipbuilding is strategically very important for Croatia and it employs more than
fifteen thousand workers, mostly in large Croatian shipyards, partly or fully owned by
the state and enjoying high state subsidies. In accordance with the requirements of the
European Union these subsidies are declining and soon will be completely eliminated.
In the near future it is necessary to define a development strategy for the large Croatian
shipyards which would provide necessary guidance for investments in technology and
labour resources, if one wishes to save the shipyards from possible collapse. The analysis
of financial indicators for three major Croatian shipyards (3. Maj, Uljanik and Viktor
Lenac) was founded on the financial reports from the year 2009. Values of observed
indicators have confirmed the bad situation in large Croatian shipyards. Turnover coef-
ficients indicated a slow circulation of assets throughout the business process due to
less efficient management. Shipyards should more often use instruments for protection
against foreign exchange rate fluctuations, as well as more strictly respect the delivery
deadlines in order to improve the financial results of their business.
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