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Sazetak

U radu su analizirani financijski pokazatelji cementne industrije u Hrvatskoj, uz
usporedbu u odnosu na industriju ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda (NMP) te
gospodarstvo Hrvatske u cjelini. Financijski pokazatelji proizvodnosti, aktivnosti,
zaduzenosti i profitabilnosti analizirani su za 2013. godinu, dok su pokazatelji
likvidnosti i ekonomicnosti analizirani za razdoblje od 2009. do 2013. godine. Prema
pokazateljima proizvodnosti i profitabilnosti, cementna je industrija u boljem polozaju u
odnosu na gospodarstvo Hrvatske i industriju ostalih NMP-a. Koeficijenti obrtaja
ukupne imovine cementne industrije nizi su u odnosu na industriju ostalih NMP-a i
gospodarstvo Hrvatske, dok drugi pokazatelji aktivnosti pokazuju bolje vrijednosti.
ZaduzZenost cementne industrije niza je u odnosu na prosjek gospodarstva Hrvatske, ali
Je struktura rocnosti izvora financiranja neadekvatna. Likvidnost je cementne industrije
u razdoblju od 2009. do 2012. godine veca nego likvidnost ukupnog gospodarstva, a od
2010. do 2011. godine i veca od prosjeka industrije ostalih NMP-a. Ekonomicnost je
cementne industrije niska.

Kljucne rijeci: cementna industrija, financijski pokazatelji, Hrvatska
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1. UvOD

Razvoj graditeljstva i gradevni materijali znatno pridonose podizanju
kvalitete suvremenog zivota. Proizvodnja gradevnih materijala rezultira
pozitivnim ekonomskim i socijalnim u€incima. Hrvatska industrija nemetala i
gradevnog materijala strateSki je vazna industrija koja izravno i neizravno,
stvaraju¢i kompleksne odnose s nizom povezanih 1 grani¢nih industrija,
zapoSljava velik broj ljudi. Jedan je od najznacajnijih industrijskih proizvoda, u
okviru proizvodnje nemetalnih proizvoda, cement kao osnovni i nezamjenjivi
gradevni materijal koji ima masovnu upotrebu. Vecina cementa koristi se kao
sastojak smjese betona, a kvaliteta cementa uvelike utjece na kvalitetu betona i
njegovo ekolosko ponasanje (Popovic¢ et al., 2003).

Hrvatska industrija cementa ima stogodisnju tradiciju proizvodnje. Do
devedesetih godina proslog stolje¢a poslovanje cementne industrije odvijalo se u
okviru bivse Jugoslavije u kojoj je cement bio zasti¢en kontingentom i visokim
carinskim stopama, a cijene su bile formirane na drzavnoj razini (Brki¢, 2016).
Od 1990. godine poslovanje cementne industrije pocelo se odvijati u Hrvatskoj
kao samostalnoj drzavi. Od tada do danas na trzi§tu cementa dogodile su se
brojne promjene. Brki¢ (2016) te promjene opisuje u modelu SPR (Struktura —
PonaSanje — Rezultati). Prema opisanom SPR-modelu, u 90-im godinama, poslije
Domovinskog rata, jo§ su uvijek postojale barijere ulaska na trziSte cementa;
cement se nije uvozio, a broj konkurenata bio je relativno malen. Postojao je
nedostatak kapitala na trziStu, a rast trziSta cementa bio je usporen te se ubrzao
tek krajem 90-ih godina. U tom su razdoblju rezultati poslovanja poduzeca
hrvatske cementne industrije bili zadovoljavaju¢i. Od 2000. do 2008. godine
jacaju trziSni mehanizmi, cijene se formiraju na trzistu, trziSte raste, ali raste i
uvoz, uz jacanje konkurencije i ve¢u dostupnost kapitala, $to je stvorilo situaciju
u kojoj su poduzeca cementne industrije u Hrvatskoj ostvarivala natprosje¢no
dobre poslovne rezultate. U razdoblju od 2009. do 2014. godine poduzeca
hrvatske cementne industrije suo¢ila su se s teZim uvjetima poslovanja u odnosu
na prethodno razdoblje: broj konkurenata rastao je, uz blagi rast uvoza, te je doslo
do smanjenja trzi$ta. Osim toga, na hrvatsko trziste prelila se globalna ekonomska
kriza. Takva situacija utjecala je na pad prodaje i pogorSanje poslovnih rezultata,
kao i financijskih pokazatelja navedenih poduzeca. Analiza cementne industrije u
Hrvatskoj primjenom Porterova modela pet konkurentskih sila pokazala je da je
na smanjenje privlacnosti cementne industrije najvise utjecala jaka pregovaracka
mo¢ kupaca (zbog pojaanog intenziteta suparniStva medu kupcima, nize
profitabilnosti kupaca, veée informiranosti kupaca, veli¢ine kupaca i
nediferenciranosti cementa), visoko suparnistvo medu konkurentima na trziStu
cementa (najviSe zbog smanjenja potraznje cementa, visokih fiksnih tro$kova u
proizvodnji cementa i nediferenciranosti cementa) te pregovaracka mocé
dobavljaca (Rasi¢ Jelavi¢; Brki¢, 2016a). Proizvodnja cementa osjetljiva je na
promjene cijena energenata i sirovina, $to se takoder dogadalo u recesijskim
godinama (Ministarstvo gospodarstva RH, 2014).
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Predmet je istrazivanja u ovom radu analiza financijskih pokazatelja
cementne industrije u Hrvatskoj. Cilj je prikazati financijske pokazatelje
cementne industrije u Hrvatskoj, uz usporedbu s financijskim pokazateljima u
industriji ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda u Hrvatskoj i gospodarstvom
Hrvatske u cjelini te razvojne izazove cemente industrije u Hrvatskoj. U nastavku
je opisana teorijska pozadina problema, nakon cega su prikazana kretanja u
proizvodnji cementa u Hrvatskoj i u potrosnji cementa. Analizirani su financijski
pokazatelji cementne industrije u Hrvatskoj, nakon ¢ega su izlozena zaklju¢na
razmatranja, uz prikaz razvojne perspektive hrvatske cementne industrije.

2. TEORIJSKA POZADINA PROBLEMA

Financijski je pokazatelj broj koji stavlja u odnos dvije ili vise pozicija
financijskih izvje$¢a poduzeca. Razlog zbog kojih se koriste odnosi, tj. financijski
pokazatelji matematicke je prirode te se svodi na omogucavanje usporedbe
prilagodbom za wveli¢inu varijable (Barnes, 1987). Koristenje financijskim
pokazateljima seze u prvu polovinu 20. stoljeca, kada je u znatnom broju velikih
poduzeca doslo do odvajanja vlasniStva i kontrole nad poduzecem, a posebice
nakon 1980. godine, kada dolazi do znatnog porasta koli¢ine dostupnih
financijskih informacija o poslovanju poduzecéa (Horrigan, 1968). Pri tome je prvi
ucestalo koristen financijski pokazatelj bio tekuci odnos (Horrigan, 1968).

Financijski pokazatelji mogu se podijeliti na razli¢ite nacine, a Horrigan
(1965) ih dijeli na: pokazatelje kratkoroc¢ne likvidnosti (teku¢i odnos, brzi odnos i
nov¢ani odnos), pokazatelje zaduzenosti/dugoro¢ne solventnosti (pokri¢e kamata,
neto vrijednost/ukupne obveze, neto vrijednost/dugovi, neto vrijednost/fiksna
imovina), pokazatelje aktivnosti (koeficijenti obrtaja potrazivanja, zaliha, obrtnog
kapitala, fiksne imovine, ukupne imovine), pokazatelje profitabilnosti (neto
operativna dobit/prodaja, neto dobit/prodaja) te pokazatelje prinosa na investiciju
(neto operativna dobit/ukupna imovina, neto dobit/neto vrijednost).

Osnovna je pretpostavka analize financijskih pokazatelja njihova
proporcionalnost, tj. pretpostavlja se da postoji proporcionalan odnos izmedu dvaju
elemenata koji ¢ine pojedini financijski pokazatelj (Whittington, 1980). Whittington
(1980) navodi dva osnovna nacina primjene financijskih pokazatelja. Prvi je normativna
upotreba financijskih pokazatelja u kojoj on sumira odnos izmedu varijabli u broj koji se
potom usporeduje sa standardom. Pri tome standard moze biti vrijednost pokazatelja
utvrdena na teorijskoj osnovi, vrijednost pokazatelja poduzeca u proslosti ili pokazatelji
drugih usporedivih poduzeca. Pokazatelji poduzeca usporeduju se s pokazateljima
industrije s ciljem drzanja konstantnih egzogenih faktora (poput tehnologije) koji utjecu
na sva poduzec¢a u homogenoj grupi, poput industrije. Namjera koristenja srednjim
vrijednostima pokazatelja industrije, poput aritmeticke sredine ili medijana, fokusirana
je na karakteristike specificne za poduzece nakon uzimanja u obzir zajednickog efekta
razli¢itih faktora na sva poduzeéa u industriji/grupi (Lev; Sunder, 1979). Drugi je nacin
primjene financijskih pokazatelja procjena funkcionalnog odnosa izmedu odredenog
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pokazatelja i neke interesne varijable, naj¢esce s ciljem njezina predvidanja, a koja se
zasniva na statisticki utvrdenom odnosu (Whittington, 1980).

Prilikom analize koriStenjem financijskim pokazateljima bitno je
pazljivo utvrditi njihovu adekvatnost za predmetnu analizu. Naime, uvjeti u
kojima financijski pokazatelji mogu ispuniti svoj osnovni cilj restriktivni su i
trebaju se prouciti prije same upotrebe financijskih pokazatelja (Lev; Sunder,
1979). Tri glavna pitanja o kojima treba voditi racuna prije koriStenja
financijskim pokazateljima jesu: teorijsko opravdanje i empirijska potpora
stavljanja u odnos dviju varijabla, koriStenje odgovaraju¢im brojnikom te
problem postojanja ,,lazne korelacije* pokazatelja koji imaju iste nazivnike (Lev;
Sunder, 1979).

Financijski pokazatelji koriste se u razli¢ite svrhe, od procjene
sposobnosti poduzeca za otplatu dugova i utvrdivanja vrijednosti poduzeca do
ocjene uspjes$nosti menadzmenta (Barnes, 1987), odnosno, prema Ross et al.
(2007), za mjerenje rezultata menadzera s ciljem utvrdivanja adekvatne
kompenzacije, mjerenje rezultata razli¢itih divizija poduzeca, prognoziranje
razlicitih varijabla koriStenjem povijesnim podacima o vrijednostima financijskih
pokazatelja, procjenu sigurnosti plasmana kreditora ili dobavljaca, ocjenu
konkurentske pozicije konkurenata i slicno. Financijski pokazatelji pokazali su se
korisnima za donositelje odluka, odnosno financijske analiticare, kreditore,
investitore i financijske direktore. Naime, prilikom provodenja analize, pored
promatranja apsolutnih vrijednosti pojedinih varijabla, nuzno je koristiti se i
financijskim pokazateljima, §to omogucuje usporedbu poduzeéa u industriji,
izmedu industrija i unutar razli¢itih poslovnih jedinica samog poduzeéa (Delen et
al.,, 2013). Dakle, ti pokazatelji imaju znacajnu ulogu u ocjenu rezultata i
financijskog stanja poduzeca.

Korisnost analize financijskih pokazatelja pokazana je nizom empirijskih
istrazivanja. Tako je Altmanovo (1968) empirijsko istrazivanje pokazalo kako se
njegov model predvidanja bankrota poduzeca, koji se temeljio na koriStenju
financijskim pokazateljima, uspjeSno predvidio nastajanje bankrota u 94%
sluc¢ajeva poduzeca iz uzorka. Model, pak, za procjenu kreditnog rejtinga koji su
razvili Pinches i Mingo (1973) i koji se u velikoj mjeri oslanja na izabrane
financijske pokazatelje uspjesno je procijenio kreditni rejting obveznice u 69,70%
sluajeva. Mogucnost koristenja financijskim pokazateljima za procjenu
vjerojatosti bankrota primjenom stabla odlu¢ivanja potvrdena je i u radu Olsona
et al. (2012). Pri upotrebi pokazatelja u prognozi bankrota, rejtinga obveznica i
sli¢no, gdje se koriste odgovarajuée statisticke metode, valja imati na umu kako
financijski pokazatelji Cesto znacajno koreliraju, pa istodobno koristenje
pokazateljima koji govore isto, samo na drugaciji na¢in (primjerice, odnos duga i
glavnice te odnos duga i ukupne imovine), u nekim analizama moze dovesti do
problema multikolinearnosti i iskrivljavanja odnosa izmedu zavisne i nezavisne
varijable (Chen; Shimerda, 1981).
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Poduzeca se najcesée koriste financijskim pokazateljima usporedujuci
njihove vrijednosti s onima u proslosti, nastoje¢i utvrditi postojanje problema ili
predvidjeti potencijalni problem te usporedujué¢i ih s pokazateljima sli¢nih
poduzeca, odnosno najéesce s poduzeéima iz iste industrije. Pri tome valja imati
na umu kako se prije usporedbe poduzeca s drugima mora detaljno analizirati sam
poslovni model koji primjenjuje predmetno poduzeée. Jednako je tako bitno da se
pokazatelji ne promatraju izolirano, ve¢ kao dio cjeline jer zakljucci analize u
protivnom mogu biti pogresni.

3. METODOLOSKI PRISTUP RADU

Analizi kretanja proizvodnje i potroSnje cementa, kao 1 analizi
financijskih pokazatelja hrvatske cementne industrije, industrije ostalih
nemetalnih mineralnih proizvoda (NMP) te gospodarstva Hrvatske pristupilo se
na temelju analize sekundarnih podataka. Istrazivanje je provedeno 2015. godine,
pri cemu su prikupljeni podaci iz sljedecih sekundarnih izvora: relevantne teorija
iz podrucja poslovnih financija, Financijske agencije (FINA), godiSnjih izvje$c¢a
poduzeca hrvatske cementne industrije, Global Cement Report (GCR) koji
objedinjuje informacije o proizvodnji i potro$nji cementa na globalnoj razini' te
gospodarskog interesnog udruZenja Croatia Cement® koje se bavi sustavnim
prikupljanjem i pracenjem podataka o strukturi hrvatske proizvodnje cementa,
kao i relevantne internetske stranice.

Za gospodarstvo Hrvatske 1 industriju ostalih NMP-a kori$teni su zbirna
godisnja financijska izvjesc¢a koja izraduje FINA, dok je za cementnu industriju
koriSteno zbirno izvjeS¢e generirano na temelju pojedinacnih godisnjih
financijskih izvjesca hrvatskih proizvodaca cementa, a ¢iji je izvor takoder FINA.
Za potrebe ovoga rada koriSteni su podaci o proizvodnji i potro$nji cementa u
Republici Hrvatskoj prema Croatia Cementu, s obzirom na to da potonji u odnosu
na Drzavni zavod za statistiku pruza detaljnije podatke (po asortimanu cementa i
vrsti pakiranja). Takoder, koriStena su i godiSnja izvjeS¢a poduzeca hrvatske
cementne industrije. Financijski pokazatelji proizvodnosti, aktivnosti, zaduZenosti
i profitabilnosti analizirani su za 2013. godinu, dok su pokazatelji likvidnosti i
ekonomi¢nosti analizirani za razdoblje od 2009. do 2013. godine.

4. CEMENTNA INDUSTRIJA U HRVATSKOJ

U Hrvatskoj cementnoj industriji postoje tri proizvodaca portland
cementa: Cemex Hrvatska d. d., NaSicecement d. d. i Holcim (Hrvatska) d. o. o.

' Pojam cement, koji se koristi u ovom izvje$éu, obuhvaca sve vrste sivog cementa, ukljuéujuéi
mljeveni cement, dok je bijeli cement iskljucen iz statistike.

% Gospodarsko interesno udruzenje koje predstavlja i promi&e zajedni¢ke interese industrije cementa u
Republici Hrvatskoj. Udruzen.je je osnovano 1953. godine, a pod imenom Croatia Cement posluje od
1996. godine. Osnivaci udruzenja Cemex Hrvatska d. d., Nasicecement d. d., Holcim Hrvatska d. o. o.
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Istra cement d. o. 0., kao proizvodac specijalnog aluminatnog cementa, izuzeta je
iz analize’ Od triju spomenutih proizvodada, dva su u vlasnistvu
multinacionalnih kompanija: Holcim (Hrvatska) d. o. 0. i Cemex Hrvatska d. d.,
dok Nasicecement d. d. predstavlja jedino poduzeée u vlasnistvu hrvatskih
gradana. Holcim (Hrvatska) d. o. o. vecinski je vlasnik tvornice cementa u
Koroma¢nu, a Cemex Hrvatska d. d. posjeduje tvornice nekadasnjeg
Dalmacijacementa.

U Tablici 1 prikazani su proizvodni kapaciteti hrvatskih proizvodaca
cementa. Kako je vidljivo iz Tablice 1, proizvodnja cementa u Hrvatskoj odvija
se se u pet tvornica, ¢iji ukupni godi$nji kapacitet iznosi 4,4 milijuna tona. Cemex
Hrvatska d. d. ima viSe nego dvostruko veéi kapacitet (2,4 mil. tona) u odnosu na
Nasicecement d. d. (1,1 mil. tona) i Holcim (Hrvatska) d. 0. 0. (0,9 mil. tona).
Razdoblje od 2009. do 2013. godine, u skladu sa situacijom koja je postojala na
trzistu, nije obiljeZzeno uvecavanjem kapaciteta hrvatskih proizvodaca cementa,
dok su od 2003. do 2009. godine uvecanje kapaciteta imali Nasicecement d. d. i
Holcim (Hrvatska) d. o. o.

Tablica 1.
Kapaciteti proizvodnje cementa hrvatskih proizvodaca (u milijunima tona)

Vlasnistvo Kapacitet Broj tvornica
Cemex Hrvatska d. d. 2,40 3 tvornice
Nasicecement d. d. 1,10 1 tvornica
Holcim (Hrvatska) d. o. o. 0,90 1 tvornica

Izvor: prilagodeno prema Armstrong, T., ur. (2013). Global Cement Report.10th
ed. Dorking, Surrey: Tradeship Publications, str. 109.

U Tablici 2 prikazano je kretanje proizvodnje u cementnoj industriji u
Hrvatskoj od 2009. do 2013. godine (Croatia Cement, 2014). 1z tablice se uocava
da proizvodnja cementa u razdoblju 2009. do 2013. godine biljezi kontinuiran
pad, $to je odgovor na smanjenu potro$nju cementa. Proizvedena koli¢ina
cementa u Hrvatskoj u 2013. godini iznosila je 2,33 milijuna tona, §to predstavlja
pad od 17,5% u odnosu na 2009. godinu. Pri tome je iskoristenost kapaciteta u
2013. godini pala na samo 53%, $to je zna¢ajno manje nego u 2007. godini, kada
je iskoriStenost kapaciteta bila 88% (Amstrong, 2013).

* Aluminatni cement drugadija je vrsta cementa koja se znatno razlikuje od portland cementa i ima
specifi¢nu uporabu.
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Tablica 2.
Proizvodnja cementa u Hrvatskoj (u milijunima tona)
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Proizvodnja cementa 2,82 2,66 2,58 2,16 2,33
(u milijunima tona)

Izvor: prilagodeno prema Croatia Cement, 2014

Razina proizvodnje cementa pratila je kretanje potroSnje cementa s
ciljem spre¢avanja gomilanja zaliha. Kretanje potro$nje cementa pokazuje usku
povezanost s ciklusima gospodarskog prosperiteta i recesije. U Tablici 3.
prikazani su podaci o kretanju potroSnje cementa u Hrvatskoj u razdoblju od
2009. do 2013. godine. Potros$nja cementa od 2009. godine biljezi kontinuirani
pad, kao posljedica smanjene potraznje na trziStu uzrokovane globalnom krizom.
Potros$nja cementa u Republici Hrvatskoj u 2013. godini iznosila je 1,33 milijuna
tona, §to u odnosu na 2009. godinu predstavlja pad od 44,8%.

Tablica 3.
Potros$nja cementa u Hrvatskoj (u milijunima tona)
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
PotroSnja 2,40 1,88 1,80 1,55 1,33
(u milijunima tona)

Izvor: prilagodeno prema Croatia Cement, 2014

U Tablici 4 prikazana je potroSnja cementa u zemljama u okruzenju od
2009. do 2013. godine. Kako je vidljivo iz Tablice 4, negativne trendove kretanja
potros$nje cementa istovremeno su biljeZile i zemlje u okruzenju.

Tablica 4.
Potrosnja cementa u zemljama u okruzenju (u milijunima tona)
2009. 2000. | 2011 | 2012 2013.
procjena predvidanje

Austrija 4,7 4,8 4,9 4,6 4,5
BiH 1,37 1,22 1,25 1,29 1,33
Madarska 3,22 2,5 2,3 1,9 2

Ttalija 35,95 33,93 32,8 26 24,5
Crna gora 0,37 0,27 0,26 0,25 0,25
Srbija 2,13 1,92 1,97 1,87 1,87
Slovenija 1,2 1,05 0,94 0,8 0,75

Izvor: prilagodeno prema Armstrong, T., ur. (2011). Global Cement Report. 9th
ed. Dorking, Surrey: Tradeship Publications Ltd.; Armstrong, T., ur. (2013).
Global Cement Report. 10th ed. Dorking, Surrey: Tradeship Publications Ltd.
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Prosjecna potro$nja cementa po stanovniku u Hrvatskoj i zemljama u
okruzenju (BiH, Slovenija, Madarska, Srbija, Crna Gora, Italija, Austrija) u
razdoblju od 2009. do 2013. godine prikazana je na Slici 1. U kontekstu prosje¢ne
potro$nje cementa po stanovniku, Hrvatska se s potrosnjom od 400 kg po
stanovniku u 2013. godini ubrajala medu zemlje regije s najveCom potroSnjom
cementa (vecu potro$nju imale su samo Crna Gora s 402 kg, Italija s 409 kg i
Austrija s 531 kg po stanovniku). Naime, zbog potreba velikih infrastrukturnih
radova u Republici Hrvatskoj u razdoblju prije gospodarske krize, prosjecna je
potros$nja znacajno rasla te je u 2007. godini dosegnula 680 kilograma cementa po
stanovniku (Armstrong, 2009). Situacija krize na trzi§tu 1 usporavanje
gradevinske aktivnosti rezultirali su smanjenom potro$njom po stanovniku za
41%. Takva situacija utjecala je i na poslovne rezultate poduzecéa cementne
industrije u Hrvatskoj i na financijske pokazatelje u toj industriji. Tako je
slabljenje hrvatskoga gradevinskog trzista dovelo do smanjenja prodaje cementa
za 50% u poduzeéu Holcim (Hrvatska) d. o. 0. u 2013. godini u odnosu na 2008.
godinu, zbog ¢ega je to poduzeée u pet uzastopnih recesijskih godina poslovalo s
gubitkom (Hastorun, 2015). Gubitke su ostvarivali i drugi proizvodaci cementa u
Hrvatskoj.
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500 \\\
400 — o ‘—‘——_\_
=R
g T
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=
2 100
0
2009. 2010 2011, 2012, 2013.
——Hrvatska 340 430 420 398 400
—BiH 356 317 326 336 347
Sloventja 588 513 458 389 364
Madarska 321 250 231 192 202
—Srbija 291 263 272 260 261
Crna gora 597 135 419 403 102
—Italija 508 572 552 437 409
\ ——Austrija 562 572 583 546 331

Slika 1.Potro$nja cementa po stanovniku u Hrvatskoj i zemljama okruzenja

Izvor: Armstrong, T., ur. (2011). Global Cement Report. 9th ed. Dorking,
Surrey: Tradeship Publications Ltd.; Armstrong, T., ur. (2013). Global Cement
Report. 10th ed. Dorking, Surrey: Tradeship Publications Ltd.; World bank:
http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL
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5. ANALIZA FINANCIJSKIH POKAZATELJA
CEMENTNE INDUSTRIJE U HRVATSKOJ U
ODNOSU NA INDUSTRIJU OSTALIH
NEMETALNIH MINERALNIH PROIZVODA 1
GOSPODARSTVO HRVATSKE

Prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti 2007., koja je stupila na snagu
2008. godine (N. N., 58/2007), proizvodadi cementa svrstani su u PODRUCIJE C —
Preradivacka industrija, ODJELJAK 23 — Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih
proizvoda, SKUPINA 23.5 — Proizvodnja cementa, vapna i gipsa, RAZRED 23.51 —
Proizvodnja cementa.

U nastavku su u radu prikazani financijski pokazatelji poduzeca hrvatske
cementne industrije te je izvrSena usporedba polozaja te industrije u odnosu na ukupno
gospodarstvo Hrvatske (nacionalni prosjek svih djelatnosti NKD-a u RH) i industriju
ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda (NMP).

Financijski pokazatelji proizvodnosti, aktivnosti, zaduZenosti i profitabilnosti
prikazani su i usporedeni za 2013. godinu, dok su pokazatelji likvidnosti i
ekonomicnosti prikazani i usporedeni za razdoblje od 2009. do 2013. godine.

Pokazatelji proizvodnosti

Proizvodnost rada cesta je mjera za ocjenu poslovanja i uspjeha
poduzeca. Koristenjem podataka iz financijskih izvje$¢a poduzecéa proizvodnost
rada moZe se mjeriti veli¢inom ukupno ostvarenog prihoda po zaposlenom te
veli¢inom ostvarene dobiti prije oporezivanja po zaposlenom (Tintor, 2009). U
Tablici 5 prikazani su pokazatelji proizvodnosti za 2013. godinu za hrvatsku
cementnu industriju, industriju ostalih nemetalnih mineralnih sirovina (NMP) i
ukupno gospodarstvo Hrvatske. Proizvodnost je iskazana kao: (1) prihod po
zaposlenom, (2) dobit po zaposlenom, (3) prosjeena godiSnja isplacena neto
placa. 1z Tablice 5 moze se vidjeti kako je, prema pokazateljima proizvodnosti,
cementna industrija u boljem polozaju u odnosu na ukupno gospodarstvo
Hrvatske i industriju ostalih NMP-a. Prihodi po zaposlenom cementne industrije
dvostruko su veci (1,499.843 kn) u odnosu na prihode ostale dvije skupine (za
ukupno gospodarstvo — 737.057 kn, za industriju ostalih NMP- a — 773.203 kn). S
aspekta dobiti po zaposlenom, cementna je industrija takoder u boljem polozaju
(11.298 kn) u odnosu na gospodarstvo Hrvatske (8.958 kn), a osobito u odnosu na
pripadaju¢u industriju NMP-a (2.496 kn). U skladu s navedenim, prosjecna
godisnja neto placa u cementnoj industriji (105.306 kn) veca je u odnosu na
prosjecnu godi$nju neto placu gospodarstva Hrvatske (57.340 kn), ali i industrije
ostalih NMP-a (62.963 kn). Kako bi se postigla takva razina produktivnostu
cementnoj industriji, broj zaposlenika bio je smanjen kao rezultat smanjenja
potraznje i proizvodnje cementa.
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Tablica 5.
Pokazatelji proizvodnosti za 2013. godinu
POKAZATELJI q q q q
PROIZVODNOSTI Gospodarstvo Pr0}zvodn ja Proizvodnja
RH ostalih NMP-a cementa
(u kn)
. ukupan prihod/broj
Prihodpo 1 2 lenih na bazi sati 737.057 773.203 1,499.843
zaposlenom
rada
dobit prije
Dobit po oporezivanja/broj 8.958 2496 11.298
zaposlenom | zaposlenih na bazi sati ’ ’ ’
rada
P(r)(()isiéigza neto pla¢a/broj
gociSTy zaposlenih na bazi sati 57.340 62.963 105.306
isplacena
. rada
neto placa

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godisnji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblja 2009. — 2013. Obrada:
autori

Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnosti poduzeéa za podmirenje
trenutacne likvidnosti (novcani odnos), koeficijent ubrzane likvidnosti (brzi
odnos), koeficijent tekuce likvidnosti (teku¢i odnos) i koeficijent financijske
stabilnosti, pri ¢emu se tekuci odnos smatra najboljim pojedinac¢nim indikatorom
likvidnosti (Tintor, 2009). Taj se pokazatelj izracunava stavljanjem u odnos
kratkotrajne imovine i kratkoro¢nih obveza (koeficijent tekuée likvidnosti =
kratkotrajna imovina/kratkorocne obveze). Obicno se zahtijeva da on bude veéi
od 2, tj. da kratkotrajna imovina bude barem dvostruko veéa od kratkoro¢nih
obveza, pri cemu valja biti oprezan jer se standardna vrijednost pokazatelja po
industrijama razlikuje.

Na Slici 2 prikazan je koeficijent tekuée likvidnosti za cementnu
industriju, industriju ostalih NMP-a i gospodarstvo Hrvatske u razdoblju od
2009. do 2013. godine. Tekuci je odnos u razdoblju od 2009. do 2013. na razni
ukupnoga gospodarstva Hrvatske pokazivao kontinuiran pad, pri ¢emu je
njegova vrijednost u cijelom razdoblju manja od 1, $to odrazava opcéu
nelikvidnost gospodarstva (Slika 2). Niska razina likvidnosti u promatranom
razdoblju prisutna je i u industriji NMP-a i u cementnoj industriji. Naime,
pokazatelj likvidnosti cementne industrije u razdoblju 2009. do 2012. ukazuje na
znatno bolji polozaj te industrije u odnosu na ukupno gospodarstvo, a od 2010.
do 2011. godine i na bolji polozaj u odnosu na industriju ostalih NMP-a. No, od
2011. godine taj pokazatelj biljezi znatan pad, slijedom cega je u 2013. godini
njegova vrijednost na razini ukupnoga gospodarstva Hrvatske, $to je uvjetovano
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opcom nelikvidno$éu na hrvatskom trzistu. Odrzavanje tako niske likvidnosti
moguce je uz dobro upravljanje zalihama i potrazivanjima ili uz veliku
toleranciju dobavlja¢a. No, odgadanje placanja dobavljaca u pravilu rezultira
veéim troSkovima nabave, $to za posljedicu ima negativan utjecaj na
ekonomicnost i profitabilnost (Tintor, 2009).

(" 2,5 A
5
1.5
1 .
0.5
0 T 1
2009. 2010. 2011. 2012 2013.
Gospodarstvo RH
Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda
\_ Proizvodnja cementa p.

Slika 2. Koeficijent tekuée likvidnosti u razdoblju 2009. — 2013.

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godisnji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblje 2009. — 2013. Obrada:
autori

Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrtaja
(KOB), a racunaju se na temelju odnosa prometa i prosje¢nog stanja odredene
varijable. Oni pokazuju koliko uspjeSno poduzece stvara prihode koristenjem
imovinom, naplatom potrazivanja i prodajom zaliha (Delen et al., 2013). Drugim
rijeima, upuéuju na brzinu cirkulacije u poslovnom procesu, a s pomocu njih
moze se izracunati i prosjecno vrijeme (broj dana) vezivanja sredstava.
IzraCunavaju se na temelju podataka iz bilance te racuna dobiti i gubitka, a
naj¢e$ée se racuna za ukupnu imovnu, kratkotrajnu imovinu i potrazivanja
(Tintor, 2009).

U Tablici 6 prikazani su pokazatelji aktivnosti za cementnu industriju,
industriju ostalih NMP-a u Hrvatskoj, kao i za ukupno gospodarstvo Hrvatske za
2013. godinu. Pokazatelji aktivnosti iskazani su kao: (1) KOB ukupne imovine,
(2) KOB kratkotrajne imovine, (3) KOB zaliha, (4) broj dana vezivanja zaliha na
skladistu, (5) KOB potrazivanja, (6) vrijeme naplate potrazivanja.
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Tablica 6.
Pokazatelji aktivnosti za 2013. godinu
POKAZATELJI Gospodarstvo Proizvodnja Proizvodnja
AKTIVNOSTI RH ostalih NMP-a cementa
ukupni
En?f:igle(urme prihod/ukupna 0,57 0,55 0,41
imovina
KOB ukupni
kratkotrajne prihod/kratkot 1,68 1,58 1,82
imovine rajna imovina
. ukupni
KOB zaliha prihod/zalihe 6,10 4,46 6,63
Broj dana
P 365/KOB
vezivanja lih 60 82 55
zaliha na zaliha
poslovni
Kggzivan'a prihod 3,79 3.38 4,06
P J /potraZivanja
Trajanje
naplate 365/Kv(.)B . 96 108 90
potrazivanja potrazivanja

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godisnji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblje 2009. — 2013. Obrada:
autori

Iz Tablice 6 uocava se da sve tri skupine karakterizira nizak koeficijent
obrtaja ukupne imovine, pri ¢emu najnizi biljezi cementna industrija (0,57 u
gospodarstvu Hrvatske i1 0,55 u industriji ostalih NMP-a te 0,41 u cementnoj
industriji). Ni u jednoj od promatranih skupina taj pokazatelj ne prelazi 1, §to
znaci da one ostvaruju prihod manji od angazirane imovine. Koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine i zaliha te na temelju toga iskazani broj dana vezivanja
zaliha na skladistu ukazuju na bolji polozaj cementne industrije (KOB
kratkotrajne imovine 1,82, a broj dana vezivanja zaliha 55) u odnosu na
gospodarstvo Hrvatske (KOB kratkotrajne imovine 1,68, a broj dana vezivanja
zaliha 60) i industriju ostalih NMP-a (KOB kratkotrajne imovine 1,58, a broj
dana vezivanja zaliha 82). Sto se ti¢e trajanja naplate potraZivanja, iz tablice 4
vidljivo je kako se u cementnoj industriji potraZivanja prosje¢no napla¢uju u
roku od 90 dana, $to je nesto bolje od prosjeka gospodarstva Hrvatske, u kojem
se na naplatu ¢eka 96 dana, te industrije nemetalnih mineralnih proizvoda, u
kojoj se na naplatu ¢eka 108 dana. Tako visoki pokazatelj trajanja naplate
potrazivanja odraz je opc¢e nelikvidnosti u hrvatskom gospodarstvu zbog
gospodarske krize.
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Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti mjere stupanj zaduzenosti poduzeca. S obzirom
na izvor iz kojega se pokazatelji formiraju, razlikuju se pokazatelji koji
odrazavaju staticku zaduzenost — formirani na temelju bilance (koeficijent
zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja) i
pokazatelji koji odrazavaju dinamicku zaduzenost — formirani na osnovi
podataka iz racuna dobiti i gubitka te bilance (pokri¢e troSkova kamata i faktor
zaduzenosti) (Tintor, 2009).

Tablica 7.
Pokazatelji zaduZenosti za 2013. godinu
~ Gospodarstvo Proizvodnja Proizvodnja
POKAZATELJI ZADUZENOSTI RH ostalih NMP-a cementa
.. ukupne

Koeficijent obveze/ukupna 0,66 0,52 036
zaduzenosti . .

imovina
Pokrice dobit prije
troskova poreza i 1,34 1,09 1,14
kamata kamata/kamate

ukupne
Faktor obveze/zadrZana
zaduZenosti dobit + -47.83 -144.81 2,75

amortizacija

vlastiti kapital+
Stupanj dugotrajne 0.96 1.07 0.98
pokrica II obveze/dugotraj ’ ’ ’

na imovina

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godisnji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblje 2009. — 2013. Obrada:
autori

U Tablici 7 prikazani su pokazatelji zaduzenosti za hrvatsku cementnu
industriju, industriju ostalih NMP-a i gospodarstvo Hrvatske za 2013. godinu. U
okviru tih pokazatelja analizirani su: (1) koeficijent zaduzenosti, (2) pokrice
troskova kamata, (3) faktor zaduZzenosti, (4) stupanj pokri¢a II za cementnu
industriju, industriju ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda i gospodarstvo
Hrvatske.

S aspekta pokazatelja zaduZenosti za 2013. godinu, kako je prikazuje
Tablica 7, vidi se kako je koeficijent zaduZenost industrije cementa (0,36) nizi u
odnosu na gospodarstvo RH (0,66) i industriju ostalih NMP-a (0,52), $to ukazuje
na manji stupanj zaduzenosti cementne industrije.
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Na manju zaduzenost cementne industrije u odnosu na gospodarstvo RH
i industriju nemetalnih mineralnih proizvoda ukazuje i faktor zaduzenosti, koji
govori koliko je godina potrebno da bi se iz ostvarene zadrzane dobiti uvecane za
amortizaciju podmirile ukupne obveze (Tintor, 2009). Smatra se da on ne bi
trebao biti ve¢i od 3,5 godina, slijedom Cega proizlazi kako je taj pokazatelj za
cementnu industriju adekvatan (2,75), dok na razini ukupnoga gospodarstva i
industrije ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda, zbog prenesenih gubitaka,
odnosno nepostojanja zadrzane dobiti, ima negativan predznak.

Pokazatelj pokri¢a troskova kamata razmatra koliko su puta troskovi
kamate pokriveni ostvarenim iznosom bruto dobiti, pri ¢emu veéi pokazatelj
zna¢i manju zaduZenost (Orsag, 2011). Taj pokazatelj ukazuje na nesto bolji
polozaj gospodarstva Hrvatske (1,34) u odnosu na cementnu industriju (1,14) i
industriju ostalih NMP-a (1,09).

Takoder, u tablici 7 prikazan je i stupanj pokri¢a II, koji razmatra
pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom uveéanom za dugoroCne obveze.
Vrijednost tog pokazatelja trebala bi biti ve¢a od 1 jer je poznato da bi se dio
dugoro¢nih sredstava, zbog odrzavanja likvidnosti, trebao iskoristiti za
financiranje kratkotrajne imovine (Tintor, 2009). Taj pokazatelj za 2013. godinu
ukazuje na neadekvatnu strukturu roc€nosti izvora financiranja, kako
gospodarstva Hrvatske (0,96), tako i cementne industrije (0,98), dok je za
industriju ostalih NMP-a on prihvatljiv (1,07). Povecane financijske obveze u
odnosu na financijsku imovinu upuéuju na lose upravljanje likvidno§cu.

Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnosa prihoda i rashoda, odnosno
koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda. Koeficijent ekonomic¢nosti treba
biti §to veci. Osim koeficijenta ukupne ekonomiénosti, za kompleksnije
sagledavanje poslovanja potrebno je izracunati i1 parcijalne pokazatelje
ekonomic¢nosti kako bi se mogao uvidjeti njihov utjecaj na ukupnu
ekonomicnost.

Na Slici 3 prikazano je kretanje ekonomi¢nosti poslovanja u razdoblju
od 2009. do 2013. godine za industriju cementa, industriju ostalih NMP-a i
gospodarstvo Hrvatske. Kako je vidljivo na Slici 3, gospodarstvo Hrvatske je od
2009. do 2013. odrzavalo ukupnu ekonomi¢nost na istoj razini te je jedino, u
odnosu na promatrane industrije, u cijelom razdoblju uspjelo prihodima pokriti
rashode, iako su prihodi bili tek neznatno veci od rashoda. Kod industrije ostalih
NMP-a i cementne industrije prisutni su isti trendovi u kretanju tog pokazatelja u
razdoblju od 2009. do 2011. godine. Obje industrije biljeze pad ukupne
ekonomicnosti, pri ¢emu od 2010. do 2013. godine prihodima ne uspijevaju
pokriti rashode.
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Slika 3. Ekonomiénost ukupnog poslovanja u razdoblju 2009. — 2013.

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godisnji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblje 2009. — 2013. Obrada:
autori

U Tablici 8 prikazani su pokazatelji ekonomicnosti iskazani kao: (1)
ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti, (2) ekonomicnost financiranja i1 (3)
ekonomicnost izvanrednih aktivnosti za cementu industriju, industriju ostalih
NMP-a i gospodarstvo Hrvatske. Uvid u strukturu ukupnih prihoda i rashoda
ukazuje na to kako niska razina ukupne ckonomicnosti za svaku od triju
promatranih skupina (Tablica 8) proizlazi iz financijskog poslovanja, dok je i
ekonomicnost poslovnih aktivnosti za sve tri promatrane skupine na niskoj razini
(1,04 za cementnu industriju, 1,03 za gospodarstvo Hrvatske i 1,02 za industriju
ostalih NMP-a).

Tablica 8
Pokazatelji ekonomicnosti po segmentima za 2013. godinu
Ekonomi¢nost Ekonomicnost E.konomlcn.o st
q q q a—q izvanrednih
poslovnih aktivnosti financiranja R i
aktivnosti
Gospodarstvo
0,58 1,50
RH 1,03 R ,
Proizvodnja
ostalih NMP-a 1,02 0,56 0,80
Proizvodnja 1,04 0,56 812,92
cementa

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godisnji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblje 2009. — 2013. Obrada:

autori
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Pokazatelji profitabilnosti

U kontekstu pokazatelja profitabilnosti obi¢no se razmatraju pokazatelji
marZe profita, rentabilnosti ukupne imovine i rentabilnosti vlastitog kapitala. Marza
profita izraCunava se na temelju podataka iz raCuna dobiti i gubitka, pri cemu se
razlikuje neto i bruto marza profita (Orsag, 2011). Pokazatelji profitabilnosti
izracunavaju se na osnovi podataka iz bilance te racuna dobiti i gubitka, a pri tome se
razlikuju bruto i neto pokazatelji. U Tablici 9 prikazani su pokazatelji profitabilnosti za
cementnu industriju, industriju ostalih NMP-a i gospodarstvo Hrvatske za 2013.
godinu. Analizirani su sljede¢i pokazatelji: (1) neto marza profita, (2) profitabilnost
imovine (ROA) i (3) profitabilnost vlasnicke glavnice (ROE). Pokazatelji
profitabilnosti prikazani u Tablici 9 ukazuju na bolji polozaj ukupnoga gospodarstva
Hrvatske (neto marza profita 0,58, profitabilnost imovine 0,33, a profitabilnost
vlasni¢ke glavnice 0,96) u odnosu na industriju ostalih NMP-a (neto marza profita -
0,48, profitabilnost imovine -0,26, profitabilnost vlasnicke glavnice -0,55) i cementnu
industriju (neto marza profita -0,49, profitabilnost imovine -0,20 i profitabilnost
vlasnicke glavnice -0,32). Takvi negativni pokazatelji za cementnu industriju rezultat
su velikoga gubitka koji je iskazao Holcim (Hrvatska) d. o. o., a koji nisu uspjeli
nadoknaditi dobici preostalih dvaju domicilnih proizvodaca cementa.

Prikazano smanjenje ekonomicnosti i profitabilnosti poduze¢a cementne
industrije u Hrvatskoj rezultat je utjecaja niza ¢imbenika. U cementnoj industriji fiksni
su troskovi visoki te traze visok stupanj iskoristenosti kapaciteta (to se nije moglo
posti¢i jer su se potraznja i prodaja cementa smanjile). Negativno je utjecala i
nediferenciranost cementa kao proizvoda i rast njegova uvoza, §to je pojacalo
konkurenciju i dovelo do orijentacije na izvoz, ali i do sniZzenja prodajnih cijena;
troskovi financiranja bili su visoki, kupci su trazili veée rabate, a morala su se i
otpisivati nenaplativa potrazivanja (Rasi¢ Jelavic; Brki¢, 2016a). Negativno je utjecala i
opca nelikvidnost na trziStu. Takoder, poduzeca cementne industrije suocila su se s
porastom cijena energenata. Sve se to odrazilo na smanjenje profitabilnosti i
ekonomicnosti.

Tablica 9.
Pokazatelji profitabilnosti za 2013. Godinu
POKAZATELJI Gospodarstvo 01: :;’l'lzlr ‘1’\;1;21?_ Proizvodnja
PROFITABILNOSTI RH A cementa
Neto marza ne?o dobit/ukupni 0.58 -0.48 049
profita prihod
. neto
Profitabilnost .
imovine (ROA) fioblt!ukupna 0,33 -0,26 -0,20
imovina
Profitabilnost . .
viasnicke neto dobigviastit 0,96 0,55 0,32
glavnice (ROE) Pl

Izvor: FINA (2015). Podrucje djelatnosti F — gradevinarstvo: godiswji financijski
izvjestaj poduzetnika — kumulativni obrazac za razdoblje 2009. — 2013. Obrada: autori
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6. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Sumiraju¢i rezultate analize financijskih pokazatelja cementne industrije,
industrije ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda (NMP) i cjelokupnoga
hrvatskoga gospodarstva, moze se izvesti niz zakljucaka.

Prema teku¢em odnosu, cementna industrija u boljem je polozaju u
odnosu na ukupno gospodarstvo Hrvatske u razdoblju od 2009. do 2012., a u
razdoblju od 2010. do 2011. godine u boljemje polozaju u odnosu na industriju
NMP-a. No, od 2011. taj pokazatelj biljezi znatan pad, slijedom ¢ega je u 2013.
godini njegova vrijednost u cementnoj industriji na razini ukupnoga gospodarstva
Hrvatske. Za obje navedene industrije i gospodarstvo Hrvatske u promatranom
razdoblju tekuca je likvidnost manja od 2, tj. relativno je niska, $to je uvjetovano
op¢om nelikvidnoS§¢u na hrvatskom trzistu. Cementna industrija, industrija ostalih
NMP-a i cjelokupno hrvatsko gospodarstvo u 2013. godini ostvarili su prihod koji
je manji od angazirane imovine, odnosno imali su nizak koeficijent obrtaja
ukupne imovine, pri ¢emu je najnizi imala cementna industrija. Ipak, aktivnost
kratkotrajne imovine, zaliha i potrazivanja ukazuju na bolji polozaj cementne
industrije. Nadalje, cementna industrija ima bolje pokazatelje proizvodnosti za
2013. godinu u odnosu na ukupno gospodarstvo RH i industriju ostalih
nemetalnih mineralnih proizvoda, djelomi¢no i zbog smanjenja broja zaposlenih.
Sto se ti¢e zaduzenosti cementne industrije u 2013. godini, ona je niZa u odnosu
na prosjek drugih gospodarskih subjekata, $to je dobro sa stajaliSta sigurnosti, no
cementna industrija, kao 1 ukupno gospodarstvo Hrvatske, ima neadekvatnu
strukturu ro¢nosti izvora financiranja jer se dio dugotrajne imovine financira iz
kratkoro¢nih izvora. Glede ekonomicnosti ukupnog poslovanja, cementa je
industrija na razini ukupnoga gospodarstva Hrvatske te je u neznatno boljem
polozaju u odnosu na pripadajucu industriju NMP-a (za razliku od 2009. godine,
kad je cementna industrija bila u znatno boljem polozaju u odnosu na promatrane
dvije skupine). Pokazatelji profitabilnosti cementne industrije u 2013. 1osiji su u
odnosu na prosjek profitabilnosti hrvatskoga gospodarstva te cementna industrija
prikazuje gubitke. Rezultat je to visokih troSkova proizvodnje, ali i troskova
financiranja, rasta uvoza, pada prodaje, snaznog pritiska kupaca na odobravanje
sve vecCih rabata, nelikvidnosti na trziStu, kao i otpisivanja nenaplativih
potraZivanja.

Relativno nezadovoljavaju¢e vrijednosti financijskih pokazatelja
cementne industrije u promatranom razdoblju povezane su s ekonomskom krizom
koja je utjecala na smanjenje potrosnje, a onda i proizvodnje cementa. Vec je
istaknuto da kretanja potraznje u cementnoj industriji pozitivno koreliraju s
gospodarskim kretanjima u drzavi. Globalna financijska kriza, pogorSanje
kreditnog rejtinga zemlje te rastuci proracunski deficit utjecali su na smanjenje
javnih rashoda, posebno investicija u infrastrukturu i gradnju te smanjenja
gradevinske aktivnosti. Usporila se i prodaja na trziStu nekretnina. Medutim,
okretanje negativnih trendova u Hrvatskoj i uspostavljanje stope rasta BDP-a u
nekoliko zadnjih tromjesec¢ja bude optimizam za postupni oporavak gospodarstva.
Ipak, treba istaknuti da najnoviji makroekonomski podaci pokazuju kako jo$
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uvijek postoji gospodarska neravnoteza i previsok javni dug, pa su nuzne mjere
njegova smanjenja i provodenja strukturalnih reforma. Takoder, treba naglasiti
kako je hrvatsko trziSte cementa u fazi zrelosti, zbog ¢ega se dugorocno ne moze
ocekivati znacajniji rast potraZnje, S$to ukazuje na potrebu orijentacije na
inozemna trzista (regije i Sire). Za dinamiziranje gradevinske djelatnosti u
buducnosti, u nedostatku vlastitih sredstava, bit ¢e vazna izravna strana ulaganja
te vece koristenje sredstvima iz fondova EU. Takoder, oc¢ekuje se i da ¢e rast
turizma u Hrvatskoj dovesti do gradnje i renoviranja turistickih kapaciteta, §to bi
trebalo povecati potraznju gradevinskog sektora za mineralnim proizvodima
(Lismore-Scott, 2013), pa tako i za cementom.

U godinama koje dolaze cementna industrija u Hrvatskoj morat ¢ée
odgovoriti na izazove europske strategije ,,Europa 2020. — strategija za pametan,
odrziv i ukljuciv rast” (podrucje zaposlenosti, istrazivanja i razvoja, klimatskih
promjena i energetske odrzivosti, obrazovanja te borbe protiv siromastva i
socijalne isklju¢enosti) s ciljevima koji se planiraju ostvariti do 2020. godine
(Europska komisija, 2010). U podru¢ju klimatskih promjena i energetske
odrzivosti ciljevi obuhvacéaju: smanjenje emisije staklenickih plinova za 20% (ili
¢ak 30%) u odnosu na 1990. godinu, poboljSanje energetske ucinkovitosti za 20%
te povecanje udjela obnovljivih izvora energije na 20% (Europska komisija,
2010). Niz je komunikacija Europske komisije Europskom parlamentu i drugim
europskim institucijama u podruc¢ju industrijske politike. Za razvoj tzv. Europske
industrijske renesanse Europska je komisija napisala komunikaciju s inicijativom
za poticanje ulaganja u inovacije i nove tehnologije sa Sest prioritetnih podrudja:
napredne proizvodne tehnologije za C¢istu proizvodnju; kljuéne tehnologije
razvoja; proizvode dobivene od bioloskih sirovina; odrzivu industrijsku i
gradevinsku politiku te sirovine; Cista vozila i plovila; pametne mreze (Europska
komisija, 2014). Sto se ti¢e cementne industrije u EU, proizvodadima cementa
dodijeljene su kvote, tj. prava emisija ugljikova dioksida (CO2) te su postali
obveznici primjene trgovanja emisijom tog onecis¢ivaca. Proizvodaci cementa u
EU obvezani su na koristenje alternativnim gorivia iz otpada kako bi pridonijeli
smanjenju emisije CO2 i smanjili troSkove (S§to moze pridonijeti poboljSanju
konkurentnosti, pa tako i vrijednosti financijskih pokazatelja kao S§to su
proizvodnost, ekonomicnost i profitabilnost). U cementnoj industriji EU koriste
se alternativna goriva, kao §to je otpadni mulj i druge vrste otpada, u ¢emu
Hrvatska ima dobar potencijal (Ministarstvo zaStite okolisa i prirode, 2015;
Stirmer, 2012). Medutim, u koristenju alternativnim gorivim, poduzeéa hrvatske
cementne industrije zaostaju za europskima. Drzava nije u dovoljnoj mjeri
osigurala zadovoljavajucu infrastrukturu za prikupljanje, sortiranje i pripremu
otpada kao alternativnog goriva, a dio nevladinih udruga protivio se spaljivanju
otpada u tvornicama cementa, posebice ako se radilo o uvoznom otpadu,
inzistiraju¢i na koristenju plina ili biomasom (Rasi¢ Jelavi¢; Brki¢, 2016b).
Poboljsanju utjecaja na okoli§ moze pomocii uvodenje zamjenskih dodataka u
proizvodnji cementa, smanjenje udjela klinkera te primjena hidratiziranog
cementnog veziva za zbrinjavanje otpada (Krolo, 2012), na $to su poduzeca
cementne industrije u Hrvatskoj ve¢ usmjerena. Ta poduzeca sudjeluju u
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Svjetskoj inicijativi za odrzivost u industriji cementa (Cement Sustainability
Initiative), a potpisala su i Izjavu o odrzivom razvoju, pa ¢e im trebati kreativna
odrziva strategija kako bi odgovorila postavljenim izazovima. Nadalje,
provodenje niza strateskih inicijativa, kao $to je osiguranje visoke kvalitete,
nastavak investiranja u razvoj odrzive tehnologije, poboljSanje partnerskih odnosa
s kupcima i dobavljacima, jacanje logistike i vlastitih kanala distribucije te
suradnja s drzavnim tijelima (Rasi¢ Jelavi¢; Brki¢, 2016a) moglo bi pomoci
poduzecima cementne industrije u Hrvatskoj u poboljsanju poslovnih rezultata i
financijskih pokazatelja.

Kako bi se utvrdilo pokazuje li ovo istrazivanje trendove karakteristi¢ne
samo za cementnu industriju u Hrvatskoj ili za cementnu industriju u regiji,
odnosno za cementnu industriju opcenito, u daljnjim bi istrazivanjima trebalo
analizirati financijske pokazatelje cementne industrije u regiji, odnosno u svijetu.
Tako bi se utvrdilo u kojoj su mjeri utvrdene vrijednosti i odnosi medu
pokazateljima posljedica specificnosti industrije, a koliko specificnosti drzave,
odnosno regije u kojoj posluju. Osim industrije ostalih nemetalnih mineralnih
sirovina, bilo bi zanimljivo analizirati i pokazatelje hrvatskoga gradevinskog
sektora te ih usporediti s pokazateljima hrvatske cementne industrije.
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FINANCIAL INDICATORS OF THE CEMENT
INDUSTRY IN CROATIA

Abstract

This paper presents financial ratio analysis of the cement industry and its
comparison to non-metal mineral product (NMP) industry and the Croatian
economy. Activity, productivity, profitability and debt ratios are analyzed for
2013 and liquidity and performance ratios are analyzed for the period from 2009
- 2013. Profitability and productivity ratios show higher values in the cement
industry as compared to the Croatian economy and NMP industry. Total asset
turnover ratio is lower in the cement industry than that of the Croatian economy
and NMP industry while other activity ratios show higher values. Debt level of
cement industry is lower compared to the Croatian economy average but maturity
structure of funding sources is inadequate. In the period from 2009 to 2012
liquidity of the cement industry was higher than the liquidity of the Croatian
economy as a whole and in the period between 2010 and 2011 it was also higher
than that of NPM industry. Performance ratios in cement industry are low.
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