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ANALIZA PROJEKTNOG FINANCIRANJA PODUZECA U FARMACLJI
SAZETAK

Projektno financiranje predstavlja inovativni oblik financiranja koji omogucuje realizaciju
dugoro¢nih infrastrukturnih i1 industrijskih projekata, a oslanjaju se isklju¢ivo na novcane
tokove koje sam projekt generira. Farmaceutska industrija, kao visoko rizi¢an i kapitalno
intenzivan sektor, zahtijeva specificne financijske modele koji omogucuju istrazivanje i razvoj
novih lijjekova. Ovim radom analizira se sinergija izmedu projektnog financiranja i
farmaceutske industrije te analizira utjecaj na poslovanje biotehnoloskih tvrtki i vodecih
kompanija u Republici Hrvatskoj.

U radu su prikazani klju¢ni faktori uspjeha u financiranju farmaceutskih projekata, izvori
financiranja kao i analiza rizika koji prate ovakav oblik investiranja. Osobita paznja usmjerena
je na prakti¢ne primjere financiranja farmaceutskih projekata, ukljucuju¢i analizu projekata
,Osteogrow*, ,,OSTEOproSPINE,* zatim projekta razvoja metoda za proizvodnju i
obiljezavanje glikanskih standarda za molekularnu dijagnostiku te investicijskih inicijativa
tvrtki JGL 1 Belupo. Rezultati istrazivanja pokazuju da projektno financiranje omogucuje
znaCajan razvoj inovativnih terapija koje mogu optimizirati zdravstvene sustave i smanjiti
troSkove dugotrajnih bolnickih lijeCenja.

Koristenjem kombinacije deduktivne i induktivne metode, metode analize i sinteze, te
komparativne analize, rad pruza cjeloviti uvid u prednosti i1 izazove primjene projektnog
financiranja u farmaciji. Zakljucci ukazuju na potrebu daljnjeg razvoja financijskih
instrumenata koji ¢e omoguciti odrziv rast farmaceutske industrije i ubrzati proces inovacija u
medicini.

Kljuéne rije€i: projektno financiranje, farmaceutska industrija, istrazivanje i razvoj, inovacije

u farmaciji, rizici farmaceutske industrije, financijska analiza



ANALYSIS OF PROJECT FINANCING OF PHARMACEUTICAL COMPANIES
ABSTRACT

Project financing is an innovative form of funding that enables the realization of long-term
infrastructure and industrial projects. This way of financing relies exclusively on the cash flows
that is generated by the project itself. The pharmaceutical industry, that is a high-risk and
capital-intensive sector, requires specific financial models that can facilitate research and
development of new drugs. This paper aims to analyze the synergy between project financing
and the pharmaceutical industry, as well as its impact on the operations of biotechnology
companies and leading corporations in the Republic of Croatia.

The paper presents key success factors in financing of the pharmaceutical projects, and the
sources of funding. It also presents a risk analysis associated with this type of investment.
Special attention is given to practical examples of financing pharmaceutical projects, including
an analysis of the "Osteogrow™ and "OSTEOproSPINE" projects, as well as the development
of methods for producing and labeling glycan standards for molecular diagnostics, as well as
investment initiatives by companies JGL and Belupo. The research results indicate that project
financing enables significant development of innovative therapies that can optimize healthcare
systems and reduce the costs of long-term hospital treatments.

By utilizing a combination of deductive and inductive methods, analysis and synthesis methods,
and comparative analysis, the paper provides a comprehensive insight into the advantages and
challenges of applying project financing in the pharmaceutical sector. The conclusions
highlight the need for further development of financial instruments that will support the
sustainable growth of the pharmaceutical industry and accelerate the innovation process in
medicine.

Keywords: project financing, pharmaceutical industry, research and development, innovations
in pharmacy, pharmaceutical industry risks, financial analysis
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1. Uvod

Projektno financiranje je inovativniji oblik financiranja za razliku od kredita komercijalnih
banaka i izdavanja dionica. Projektnim financiranjem financira se dugorocna infrastruktura,
industrijski projekti i javne usluge koriStenjem financijske strukture bez regresa ili s
ogranicenim regresom. Dug i kapital koji se koristi za financiranje projekta otplacuje se
iskljucivo iz nov¢anog toka kojeg generira sam projekt.

Farmaceutska industrija ima veliku ulogu kako u ocuvanju i poboljSanju ljudskog zdravlja tako
i u ekonomiji svake drzave. Otvaranjem novih ranih mjesta, ulaganjem u istrazivanje i razvoj
novih lijekova te izvozom lijekova, farmaceutska industrija ima zapazen utjecaj na ekonomiju.
Takoder, cijeli zdravstveni sustav ovisan je o farmaceutskoj industriji jer ona ima ulogu u
smanjenju troskova i poveéanju produktivnosti radne snage. Problem je stoga obuhvacen ovim
istrazivanjem sinergija izmedu projektnog financiranja i visoko rizi¢ne farmaceutske industrije.
Naime, cilj povezivanja projektnog financiranja i farmaceutske industrije je u otvaranju
moguénosti istrazivanja i razvoja novih lijekova koji su vremenski jako dugi, visoko rizi¢ni i
kapitalno intenzivni. Ulaganjem u farmaciju kroz projektno financiranje otvaraju se moguénosti
za nove vrste terapija koje u konacnici mogu zamijeniti dugotrajna bolnicka lijecenja i na taj
nac¢in smanjiti troSkove zdravstvenog sustava, ali svakako i poboljSati zdravlje pacijenata kroz

ugodnije iskustvo.

1.1.Predmet i cilj rada

U skladu s prepoznatim problemom istrazivanja predmet ovog diplomskog rada je utjecaj
projektnog financiranja na poslovanje dvije biotehnoloske tvrtke i dvije vodece Hrvatske
farmaceutske kompanije.
Cilj rada je utvrditi kako projektno financiranje utjee na tvrtke koje se bave biotehnologijom
te zajedno s akademskom zajednicom rade na otkrivanju i razvoju novih lijekova, a s druge
strane kako to utjece na poslovne rezultate kompanija koje primarno proizvode genericke
proizvode, ali ulazu i u istrazivanje i razvoj novih lijekova.
S tim u vezi postavljaju se sljedeca istrazivacka pitanja:

1. Kako projektno financiranje utjece na financijske pokazatelje farmaceutskih tvrtki?

2. Koji su glavni izazovi u provedbi projektnog financiranja u farmaceutskoj industriji?
1



3. Kako se financijske strategije prilagodavaju specifi¢nostima farmaceutske industrije?

4. Kako projektno financiranje utjece na poslovanje farmaceutskih kompanija

1.2.Metodologija

Prilikom izrade diplomskog rada koristene su slijedece istrazivacke metode:

e deduktivna i induktivna metoda

Deduktivna metoda zapocinje opéim principima ili teorijama i primjenjuje ih na specifi¢ne
slu¢ajeve. U kontekstu ovog istrazivanja autor koristi poznate ekonomske teorije financiranja
ili upravljanja projektima te ih primjenjuje na specifi¢ne projekte u farmaceutskoj industriji,
kako bi se analizirala njihova odrzivost i financijska izvedba.
Induktivna metoda koristi se kada se analizira specifi¢an skup podataka i iz njih se izvode op¢i
zaklju€ci. Analiziraju¢i financijske izvjeStaje farmaceutskih poduzeca i njihove projektne
aktivnosti donijeti su zakljucci o tome kako se financijska sredstva u¢inkovito koriste u ovoj
industriji.

e metode analize i sinteze
Analiza ukljucuje razlaganje kompleksnih informacija u manje, razumljive dijelove. U
kontekstu ovog rada analiziraju se razli¢iti izvori financiranja projekata (banke, investitori,
vlastita sredstva) kako bi se razumio doprinos tih izvora ukupnoj financijskoj strategiji. Isto
tako analiziran je utjecaj projektnog financiranja i rezultata projekata na ukupne poslovne
pokazatelje promatranih poduzeca.
Sinteza je proces spajanja tih dijelova u koherentnu cjelinu. U radu se koristi za povezivanje
razli¢itih financijskih informacija o projektima i stvorio jedinstveni okvir za ocjenu
ucinkovitosti financiranja.

e metode generalizacije 1 specijalizacije

Generalizacija se u ovom istrazivanju koristi temeljem specifi¢nih informacija o farmaceutskim
projektima u svrhu stvaranja Sire slike o financiranju u ovoj industriji kako bi se mogle izvuci
op¢e smjernice za projektno financiranje u farmaceutskoj industriji.

Specijalizacija podrazumijeva razmatranje specifi¢nih, detaljnih aspekata farmaceutskih
financijskih projekata kroz analizu specificnih vrsta financijskih instrumenata koriStenih u
financiranju farmaceutskih istraZivanja i razvoja.

e metoda klasifikacije 1 deskripcije



Klasifikacija pomaze u kategorizaciji podataka ili fenomena. U ovom sluc¢aju, klasificiraju se
razli¢ite vrste financijskih izvora (npr. vlastita sredstva, krediti, investicije) prema specifi¢nim
kriterijima, kao Sto su rizik, rok otplate 1 cilj te poslovni rezultati s obzirom na uspjesnost
proizaslu iz rezultata istrazivanja na projektima.

Deskripcija se koristi za detaljno opisivanje objekta ili fenomena.

e komparativna metoda

Komparativna metoda omogucila je usporedbu sli¢nih fenomena ili objekata za usporedbu
projektnog financiranja u farmaceutskoj industriji u razli¢itim zemljama ili izmedu
farmaceutskih poduzeca, analizirajuéi razlike u pristupima financiranju, regulatornim okvirima
ili trziSnim uvjetima. Ova metoda pomogla je u identificiranju najboljih praksi i potencijalnih
poboljsanja u financijskim strategijama.

Diplomski rad strukturiran je od pet poglavlja, uvoda i zakljucka. Podijeljen je u dva dijela,
odnosno teorijskog i analitickog dijela.

Svaka od ovih metoda pruzila je razlicite alate za analizu, te omogucila dublje razumijevanje i

uspjesno interpretiranje podataka vezanih uz projektno financiranje u farmaceutskoj industriji.

1.3.Struktura rada

U uvodu se nalaze opca obiljeZja rada te se predstavlja problem istrazivanja, predmet i cilj rada,
istrazivacka pitanja te su navedene metode istrazivanja.

U drugom poglavlju to jest teorijskom okviru detaljno je opisano projektno financiranje kroz
njegov koncept 1 znacajke te usporedbom s tradicionalnim oblicima financiranja. Takoder u
ovom poglavlju navedene su osnovne komponente projektnog financiranja kao i specificnost
farmaceutske industrije. U tre¢em se poglavlju teorijski analizira projektno financiranje u
farmaciji kroz klju¢ne faktore uspjeha u financiranju farmaceutskih projekta, izvore
financiranja i analizu rizika projektnog financiranja farmacije. Kroz ¢etvrto poglavlje opisani
su projekti ,,Osteogrow* i ,,OSTEOproSPINE® od Genera istrazivanja, projekt razvoja metoda
za proizvodnju i obiljezavanje glikanskih standarda za molekularnu dijagnostiku od BICRO
Biocenta te projekt ,JGL — energetski ucinkovita tvrtka*“ i projekt razvoja inovativnih
formulacija klinicke prehrane. S petim poglavljem zapocinje analiti¢ki dio rada, odnosno
analiza financijskog efekta na poslovanje tvrtki i kompanija za vrijeme izvedbe projekta. U
Sestom poglavlju usporeduje se uspjeSnost poslovanja izmedu Genera istrazivanja i BICRO

Biocentra, te uspjeSnost poslovanja izmedu JGL — a 1 Belupa. Diskusija rezultata istrazivanja
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izlaze se u sedmom poglavlju. U posljednjem dijelu iznose se zakljuéci i odgovori na

istrazivacka pitanja.



2. Teorijski okvir

Najjednostavnija definicija koju donosi Radujkovi¢ i suradnici (2012., 17) definira projekt kao
,»svaki jednokratni ljudski pothvat koji ima unaprijed definiran cilj, koji se izvodi u zadanom
vremenskom roku i to po fazama uz troSenje ili koristenje velikog broja razlicitih i ogranic¢eno
raspolozivih resursa“ (Radujkovié, i sur., 2012.). Projekti se oznacavaju kao privremeni jer oni
imaju tocno odreden pocetak i kraj provedbe. Pozeljan kraj projekta je onda kada su ostvareni
ciljevi koji su unaprijed postavljeni, ali projekt se moze i prekinuti. Projekt se prekida kada se
utvrdi da se ciljevi nece ili ne mogu ostvarili te ukoliko projekt vise nije potreban. Privremenost
projekta oznacava trajanje izrade projekta, ali ne odnosi se na trajanje upotrebe proizvoda,
usluge i rezultata. Vecina projekata se pokrece upravo kako bi kroz odredeni vremenski period
koji ima to¢no odredeni pocetak i kraj postigao cilj. Cilj moze biti proizvod, usluga ili rezultat
koji ¢e imati primjenu. Na primjeru farmacije mozemo pokrenuti projekt razvoja lijeka i ukoliko
se cilj ostvari, lijek moze imati dugogodi$nju ili ¢ak trajnu primjenu (Project Management
Institute, 2021.).
Projektno financiranje, za razliku od drugih oblika financiranja, oslanja se na novcane tokove i
prihod od samog projekta kao primarni izvor za otplatu duga, dok je imovina projekta jedini
fizicki kolaterala (Juri¢i¢, 2011.). Ovaj model financiranja suocava se s izazovima kada se
primjenjuje na istrazivacko-razvojne projekte u farmaceutskoj industriji, koji imaju specificne
karakteristike:

- Dugotrajnost projekata: Farmaceutski istrazivacko-razvojni projekti obicno traju duze

od desetljeca.
- Visoka ulaganja: Potrebna su znacajna financijska ulaganja tijekom cijelog procesa
razvoja.
- Visok rizik: Ovi projekti se smatraju visokorizicnim, jer nije moguce unaprijed

predvidjeti uspjeh kemijskih spojeva.

Posebno u po¢etnim fazama razvoja, farmaceutske tvrtke ne mogu jam¢iti koji ¢e kemijski spoj
proci sve faze razvoja i na kraju biti plasiran na trZiSte. Zbog ovih nesigurnosti, procjena trziSne

vrijednosti lijeka postaje izrazito teska (Trang, i sur., 2002.).



2.1. Projektno financiranje: koncept i znacajke

Korijeni projektnog financiranja sezu u daleku staru Grcku, kada su Grei financirali svoje
trgovce pri ¢emu povrat duga nije bio zajamcen u slucaju pomorske havarije u kojoj bi izgubili
brodove. Preciznije re¢eno dug nije bio osiguran nekom drugom imovinom korishika kredita.
Slican oblik financiranja koristio se i u Srednjem vijeku pri izgradnji mostova i puteva. Kredit
je bio osiguran isklju¢ivo nov¢anim tokovima koje je generirao, odnosno prihod od naplate
prelaska preko mostova i puteva koristio se za financiranje daljnje izgradnje mreZe puteva
(Sosi¢, M. i sur., 1999.).

Napredniji oblik projektnog financiranja koristio se u projektu razvoja rudnika srebra pri kojem
su talijanski bankari imali pravo kontrole eksploatacije rudnika, ali Engleska im nije davala
klasi¢na jamstva o kvaliteti 1 mogucéoj koli€ini eksploatacije. Povrat uloZzenog temeljio se
isklju€ivo na procjeni kvalitete 1 koli¢ine srebra u rudniku. Sedamdesetih godina 20. stoljeca
zapoceli su projekti naftnih platformi na Sjevernom moru gdje se prvi put primjenjuje
suvremeni oblik projektnog financiranja (Juri¢i¢, 2011.).

Za razliku od ostalih modela financiranja, projektno financiranje ne ovisi o pouzdanosti i
kreditnoj sposobnosti sponzora to jest predlagatelja poslovne ideje. Takoder, ne ovisi ni o
vrijednosti imovine koju sponzori mogu staviti na raspolaganje financijerima kao jamstvo. U
prvom planu je funkcija sposobnosti projekta da generira nov€ane tokove kako bi se otplatio
dug 1 nadoknadio ulozZeni kapital po stopi koja se ugovara ovisno o stupnju rizika samog
projekta (Gatti, 2023.).

Stoga se definira kao financiranje od sponzorske tvrtke, pri ¢emu su nov€ani tokovi projekta
namijenjeni za otplatu kredita, a imovina projekta je jamstvo za kredit. Zbog lakSeg pregleda
projekta imovina i nov¢ani tokovi projekta odvajaju se od imovine i novcanih tokova
sponzorskog poduzeca. Klju¢no obiljeZje projektnog financiranja je da vjerovnici imaju
ograniceno ili nikakvo pravo povrata na preostalu imovinu sponzorske tvrtke (John i John,
1991.).

Vaznu ulogu pri projektnom financiranju imaju drustva posebne namjene (engl. Special
purpose vehicle — SPV), koja se koriste za provedbu samog projekta i otplatu kreditnih obaveza.
Kao $to je i ranije istaknuto, povrat kredita osiguravaju isklju¢ivo buduéi novc€ani tokovi ovog
drustva. Jedina imovina koja moZe posluZiti kao zalog za kredit predstavlja imovinu samog

drustva posebne namjene (Gatti, 2023.).



Drustva posebne namjene obi¢no se osnivaju s jasno definiranom svrhom realizacije odredenog
projekta, pri tome je ograniceno i djelovanje drustva na vijek trajanja projekta. Poduzeca se na
ovaj korak odlucuju kada financiraju veliki infrastrukturni projekt koji zahtijevaju znacajnije
iznose financiranja i duze vrijeme realizacije te su neizvjesni 1 rizi¢ni u pogledu budZzeta i
vremena. Prema tome, poduzeca se odlucuju za projektno financiranje jer na taj nacin
ogranicavaju odgovornost poduzec¢a samo na onaj dio sredstava koji je direktno angaziran na
projekt to jest na drustvo posebne namjene. Na taj nacin ne tereti se bilanca poduzeca i ukupni
prihodi. Ogranicavanje odgovornosti postize se tako Sto poduzece koje razvija projekt
ogranicava svoje vlasniStvo u drustvu posebne namjene na ispod 50%. U tom sluc¢aju drustvo
posebne namjene ne ulazi u konsolidacijski financijski izvjestaj, odnosno radi se o
vanbilan¢nom financiranju (Vukovi¢, i sur., 2021.).

Pri sklapanju ugovora o projektnom financiranju ukljucen je ¢itav niz savjetnika i stru¢njaka za
nepovezane discipline koji imaju samo jedan zajednicki cilj, odnosno kroz razli¢ite aktivnosti
do¢i do konac¢nog ishoda projekta. Glavnu ulogu u izradi imaju sponzori i zajmodavci koji
donose strateske odluke pri sastavljanju projekta. Ukupni troSkovi projektne tvrtke znacajno
ovise o broju, specijalizaciji i stru¢noj razini savjetnika potrebnih za realizaciju projekta, Sto je
iznimno vazan faktor u planiranju. Projektno financiranje karakteriziraju relativno visoki
troskovi u odnosu na veli¢inu projekta, te zbog toga svaki projekt mota zadovoljit odredeni
minimalni prag veli¢ine. Ako projekt ne doseZe taj prag, troSkovi strukturiranja postaju
neproporcionalni u odnosu na o¢ekivane prihode i novéane tokove. Gotovo svaki projekt trebao
bi imati odvjetnike, inZenjere, savjetnike za osiguranje i1 osiguravatelje. Uklju¢ivanje ovih
strucnjaka u sklapanje ugovora o financiranju projekta gotovo je presudno za uspjeh projekta,
a korist od njihovih savjeta imaju zajmodavci, sponzori, ali 1 banke koje su pozvane da podrze
posao (Gatti, 2023.).

Vukovi¢, Gregoric i Roncevi¢ (2021.) navode strukturu podijele rizika kao jedan od
najznacajnijih elemenata projektnog financiranja. U sustini, projektno financiranje svodi se na
strukturiranje i ublazavanje rizika. Pri podjeli rizika cilj je da se rizici podjele na sudionike u
projektu koji su najblizi i najpozvaniji za odredenu skupinu rizika. Rizik se adresira na onoga
koji ¢e imati najkvalitetnije rjeSenje kako bi se maksimalno moguce izbjegli ili minimalizirali
problemi koje rizik nosi sa sobom. Projektno financiranje ima relativno nizu stopu propusta
ukoliko su rizici dobro strukturirani i adresirani.

Karakteristike projektnog financiranja koje navodi Gatti (2023.) su:



1. Projekt se realizira kroz posebni pravni subjekt, koji je financijski i pravno neovisan o
sponzorima.

2. Vjerovnici imaju ograni¢eno pravo povrata prema sponzorima nakon zavrSetka
projekta. Uloga sponzora je obi¢no vremenski ogranic¢ena na poc¢etnu fazu projekta, a
dodatna odgovornost svodi se na dokapitalizaciju ako projekt ne ispunjava odredene
financijske ciljeve i upravljanje projektom prema unaprijed dogovorenim standardima.

3. Rizici projekta raspodjeljuju se medu uklju¢enim stranama, ali na nacin koji osigurava
da rizike preuzimaju oni koji su najkompetentniji za upravljanje istim.

4. Novcani tokovi koji su generirani kroz projektno drustvo moraju biti dovoljni za
pokrivanje operativnih troskova i servisiranje duga, a preostali iznosi se koriste za
isplatu dividendi sponzorima.

5. Imovina i prihodi projekta koriste se kao osiguranje za vjerovnike, ¢ime se smanjuje

financijski rizik.

Prema Juri¢iéu (2011.), projektno financiranje karakterizira osnivanje neovisne tvrtke s
ogranienim trajanjem, €iji je cilj realizacija odredenog projekta. Financiranje se obi¢no temelji
na neosiguranim ili djelomi¢no osiguranim izvorima u odnosu na imovinu mati¢ne tvrtke
investitora (sponzora). Klju¢na znacajka ovog pristupa je transparentan novcani tok koji nastaje
kroz eksploataciju jasno definirane aktive. Ova metoda financiranja najce$ce se primjenjuje na
sloZene 1 kapitalno intenzivne projekte, osobito u podrucju javne infrastrukture.

Projektno financiranje razlikuje se od tradicionalnog financiranja u viSe aspekata.
Tradicionalno financiranje je financiranje na temelju opceg kredita poduzec¢a, odnosno to je
poslovno financiranje koje se primjenjuje u sluéajevima kada se poduzec¢e zaduzuje u okviru
vlastite bilance za financiranje projekta. Kada poduzece na taj nacin financira projekt, njihovi
zajmodavci gledaju cjelokupni portfelj imovine poduzeca, kako bi osigurali nov¢ani tok za
servisiranje zajmova. U tom slu¢aju, dug koji generira projekt u bilanci poduzeca prikazuje se
kao obaveza, koja moze naruSiti sliku poslovanja poduzeca, za razliku od projektnog
financiranja, gdje je projekt posebna pravna osoba, pri ¢emu su imovina projekta, ugovori
povezani s projektom i novc¢ani tok projekta znacajno odvojeni od poduzeca sponzora projekta
(Finnerty, 2013.).

Procjena rizika projekta kod tradicionalnog financiranja temelji se na analizama povijesnog
poslovanja, procjenama vrijednosti kolaterala, cijena dionica na trzistu ili steajna vrijednost.

Dok se projektno financiranje bazira na analize buducih tokova, primjerice procjenjuje se



kvaliteta ugovora izmedu subjekata, vjerojatnost stecaja, vjerojatnost novcanih tokova, analiza
rizi¢nih tocki na putu novca i ostale analize (Juri¢i¢, 2011.).

Projektno financiranje omogucuje u¢inkovitu raspodjelu rizika medu sudionicima, pri cemu se
rizici dodjeljuju onim stranama koje ih mogu najbolje podnijeti, a ova raspodjela je unaprijed
ugovorena. Vjerovnici obi¢no imaju ograni¢ena prava na regres od sponzora projekta, a u nekim
slucajevima nemaju pravo na povrat. Financijska izlozenost vjerovnika varira ovisno o
projektu, no oni uvijek imaju moguénost koristenja dopunskih aranzmana za kreditnu podrsku
koji mogu pomo¢i u neutralizaciji rizika. Suprotno tome, u tradicionalnom financiranju
vjerovnici imaju pravo na potpuni povrat od sponzora ili predlagatelja projekta, a rizici se
diversificiraju kroz portfelj imovine sponzora. Sponzori takoder mogu smanjiti rizike prenoseci
ih na druge strane putem kupnje osiguranja ili sudjelovanja u hedging aktivnostima (Finnerty,
2013.).

Agencijski troskovi, koji nastaju zbog asimetri¢nosti informacija izmedu vlasnika i menadzera
0 imovini i novim projektima, u projektnom financiranju su smanjeni. Naime, projekt se odvaja
iz bilance matic¢ne tvrtke i organizira kao posebna pravna osoba, ¢ime se olakSava upravljanje
projektom 1 nov€anim tokovima. Ovaj pristup vlasnicima omogucava vecu transparentnost i
bolju informiranost (Juri¢i¢, 2011.).

U tradicionalnom financiranju kontrola projekta obi¢no je u rukama menadzmenta, dok upravni
odbor nadzire performanse u ime dioni¢ara. U projektnom financiranju, iako menadZment
zadrZava kontrolu nad projektom, nadzor je strozi nego u tipi¢noj korporaciji. Imovina i novcani
tokovi odvojeni su od mati¢ne tvrtke, Cime je odgovornost prema investitorima veca. Ovaj oblik
kontrole reguliran je klauzulama i1 odredbama unutar projekta, koje olakSavaju nadzor

(Finnerty, 2013.).

2.2.0snovne komponente projektnog financiranja

2.2.1. Nositelji projekta

Struktura financiranja projekta temeljena je na dva osnovna elementa:
e kapitalu koji osiguravaju investitori u projekt; i
e dugu temeljenom na financiranju projekta, koji osigurava jedna ili viSe skupina

»zajmodavaca® (Yescombe, 2014.).

Oslanjajudi se na prethodna dva elementa projektnog financiranja, jasno je da drustvo posebne
namjene koje se osniva odvojeno od mati¢ne tvrtke ne moze izvesti projekt samostalno. U
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izvedbi projekta uz druStvo ukljuceni su i ostali sudionici koje Gatti (2023.) dijeli u Cetiri
skupine:
1. Industrijski sponzori koji ukljucivanje u projekt vide kao inicijativu koja je uzlazno ili
silazno integrirana s njihovom djelatnoscu;
2. Drzavne agencije €iji su ciljevi usmjereni na druStvenu dobrobit;
3. Izvodaci ili dobavljaci oni razvijaju, grade i upravljaju postrojenjima ili opskrbljuju
projekt s materijalima i sirovinama te zbog toga sudjeluju u projektu ulaganjem kapitala
1/ ili podredenog duga i
4. Financijski investitori koji su uglavnom usredotoceni na visoku stopu povrata na svoje

ulaganje.

Yescombe (2014.) dijeli investitore na aktivne investitore odnosno primarne sponzore i pasivne
sekundarne investitore. Prije svega, investitori preuzimaju najveci financijski rizik, koji je
osiguran najve¢im udjelom u projektu, ako se ciljevi projekta ostvare. Zadaca sponzora u
projektu je promocija, razvoj i upravljanje projektom. Sponzori projekta daju strateski znacaj
projektu. Naime, iskustvo i1 reputacija sponzora je od iznimne vaZnosti za potencijalne
financijere. Ukoliko se netko odlucuje financirati projekt, preferira suradivati sa sponzorima
koji imaju iskustva u relevantnoj industriji, razuman iznos vlastitog kapitala ulozenog u projekt,
razuman povrat na ulozeno te financijsku sposobnost. Primjeri takvih sponzora su izvodaci
radova, dobavljaci opreme, goriva ili drugih inputa i otkupljivace proizvoda projekta.
Sudionici u ugovoru o projektnom financiranju mogu preuzeti vise uloga. Primjerice, izvodaci
mogu istovremeno biti sponzori, graditelji i operateri projekta, bilo samostalno ili u
zajedni¢kom pothvatu s drugim partnerima. Isti slucaj je s bankama, koje istovremeno mogu
biti predlagatelji ideje ili sponzori 1 zajmodavci. Vazno je napomenuti da u transakcijama
projektnog financiranja sudjeluje samo nekoliko sudionika. Primarni interes sudionika je
prisvojiti najveci dio nov¢anog toka kojeg projekt generira (Gatti, 2008.).

Ukoliko sponzori projekta nemaju dovoljno internog stru¢nog znanja o projektnom financiranju
preporucljivo je da ukljuce financijskog savjetnika kako bi osigurali razvoj projekta u pravom
smjeru. Financijske savjetodavne usluge pruzaju banke, ra¢unovodstveni servisi ili
savjetodavne kuce. Financijski savjetnik moZe biti ukljucen u savjetovanje sponzora koji
razvija vlastiti projekt, ugovornog tijela koje provodi javnu nabavu i potencijalnih sponzora
koji sudjeluju u javnoj nabavi (Yescombe, 2014.).

Uz savjetodavne usluge, financijski posrednici imaju vaznu ulogu pri samom kreditiranju 1

odobravanju zajmova te povremenom ulaganju kapitala koje se oslanja na analize izvodljivosti
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koju su pripremili konzultanti. S obzirom na to da ove aktivnosti zahtijevaju znatnu
raspolozivost kapitala, financijski posrednici, a posebno komercijalne banke, preuzimaju
glavnu ulogu u ovom segmentu (Gatti, 2008.).

Jedno od kljuc¢nih pitanja koje sponzori moraju razmotriti je kada ukljuciti banke u transakciju.
Idealno je da se banke ukljuc¢e nakon §to je cijeli projektni paket dovrSen. Banke dobivaju poziv
na natjeaj za preuzimanje uloge glavnog organizatora (eng. lead arranger) Na ovaj nacin
ostvaruje se veca konkurentnost izmedu banaka, ali i ostalih sudionika projekta. Ukoliko
sponzori Zele ukljuciti banke na ovaj na¢in moraju izdvojiti sredstva za angaziranje financijskog
savjetnika ili se oslanjati na iskustvo vlastitih sponzora. Alternativa je da se banke angaziraju u
ranoj fazi razvoja projekta kao financijski savjetnici i glavni organizatori (eng. lead arranger).
Iako se na ovaj nacin smanjuju troSkovi savjetodavnih i bankarskih naknada te je sigurno da ¢e
savjeti biti u skladu s ponudama banke, gubi se konkurentnost jer sponzori vjerojatno nece

dobiti najpovoljnije uvijete financiranja (Yescombe, 2014.).

2.2.2. Instrumenti financiranja

Kada se govori o financiranju projekata ¢esto se zanemaruje uloga vlasni¢kog kapitala, ¢ija je
uloga veoma vazna u pocetnim fazama dogovora. Vlastiti kapital se koristi za podrsku i
financiranje faze planiranja, studija i analiza izvedivosti te pripremu poslovnih i financijski
planova koji se predocavaju zajmodavcima. Troskovi po€etnog razvoja biljeze se kao troSkovi
projekta te povecavaju iznos ulaganja u projekt. Vlastiti kapital doprinosi reputaciji projekta,
odnosno ¢ini ga sigurnijim za zajmodavce. Vecim kapitalom sponzori snose veci rizik, dok
zajmodavci u tom sluc¢aju snose manji rizik (Gatti, 2023).

Financiranje projekata tradicionalno se osiguravalo kroz ve¢ spomenute komercijalne banke 1
putem obveznica. Komercijalne banke daju dugoroc¢ne kredite projektnim tvrtkama, a vlasnici
obveznica kupuju dugoro¢ne obveznice koje su izdale projektne kompanije. Vlasnici obveznica
obi¢no su drustva za zivotno osiguranje i mirovinski fondovi, odnosno kompanije kojima
trebaju dugorocni novc€ani tokovi. U novije vrijeme takvi nebankarski zajmodavci poceli su
izravnim zajmovima financirati projekte i sudjelovati u duzni¢kim fondovima (Yescombe,
2014.).

Komercijalne poslovne banke su najces¢i izvori financiranje projekata, ponajvise zbog
fleksibilnih uvjeta koje nude sponzorima projekta. Projekti se naj¢es¢e financiraju dugoronim
kreditima, koji imaju unaprijed odredeno trajanje i plan otplate. Pri ugovaranju kredita banke

obi¢no nude fleksibilan raspored otplate, preciznije se odreduje hoce li otplata zapoceti odmah
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te hoce li se otplacivati jednokratnim ili varijabilnim pla¢anjima tijekom vremena te koliko
Cesto ¢e placati kamatu, pri ¢emu je moguca kapitalizacija kamata tijekom izrade projekta
(Morrison, 2012.).

Kod veliki projekata koji iziskuju visoka ulaganja vazan parametar je struktura duga kojom se
odreduje financijska odrzivost projekta. Projektno financirani poslovi znacajno smanjuju
troskove financiranja postizanjem visoke poluge jer je financiranje dugom jeftinije nego
financiranje kapitalom. Medutim, ukoliko projekt ima ve¢i udio kapitala postoji rizik od
nelikvidnosti 1 nepla¢anja zajma u teskim vremenima te moguéi prekid projekta. Takoder,
vaznu ulogu ima rok otplate zajma. Ukoliko krediti imaju kratak rok otplate, projekt je izlozen
riziku refinanciranja koji povecava vjerojatnost neispunjavanja obveza projekta (Thierie i De
Moor, 2018.).

Rizik od izlaganja jednom zajmodavcu ili banci se smanjuje kroz sindicirane zajmove (eng.
Syndicated Loan), Sto je oblik financiranja od grupe zajmodavaca koji se primjenjuje u
slu¢ajevima velikih projekata ili kada je za projekt potrebno specijalizirano znanje za odredeni
tip imovine (Segal, 2024.). 1znos kredita podijeljen je na manje pakete financiranja odnosno
transe, koje se razlikuju po dospijecu ili njthovoj namjeni. Zajmovi za projektno financiranje
mogu biti podijeljeni u viSe transi kao Sto su zajmovi, kreditne olakSice te zajmovi za
premoséivanje i olakSice u pripravnosti. Ovim nacinom financiranja projektna tvrtka moze
smanjiti ukupne troskove zaduzivanja (Ahiabor, 2018.).

S druge strane, projektne tvrtke izdaju projektne obveznice bez regresa s dugim dospije¢ima i
ocjenama investicijskog razreda, ali ne nuzno. Izdavatelj odnosno projektna tvrtka pristaje
kupcu obveznice vratiti iznos obveznice plus kamate na fiksne buduce datume. Kupci
obveznica za projektno financiranje su investitori koji zahtijevaju dobar dugoro¢ni povrat s
fiksnom stopom bez preuzimanja rizika kapitala. Stoga projektne obveznice najées$ce kupuju
mirovinski fondovi i osiguravajuc¢a drustva (Morrison, 2012.).

U teoriji, obveznice bi u potpunosti mogle zamijeniti bankovne projektne kredite, ukoliko
lokalni zakon to dopusta. Projektna tvrtka bi mogla imati znacajan iznos duga u odnosu na
glavnicu koji je nastao u obliku obveznica. U praksi, izdavanje obveznica ima veée mane nego
prednosti. Prednost je u tome S§to projektna tvrtka nije ugovorom obvezana da informira
vlasnike obveznica o projektu, dok su banke u tom smislu stroZe. Kupac obveznice ne preuzima
aktivnu ulogu pracenja projekta, ve¢ svoje ulaganje prati kroz trzi$nu cijenu i rejting. Druga

prednost obveznica je cijena i rok otplate. Banke ocekuju veéu naknadu u odnosu na vlasnike
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obveznica, te trajanje obveznica moze biti puno duze Sto bankarsko trziSte ne moze podnijeti
(Gatti, 2023.).

Medutim, mana projektnih obveznica je u tome $to se primjerice dvadesetogodis$nja obveznica
otplacuje u neredovitim obrocima tijekom razdoblja od 20 godina koje poc€inje na kraju faze
izgradnje projekta koje je obi¢no dvije godine. Za investitore koji o¢ekuju duzi rok otplate
projektne obveznice nisu primamljive (Yescombe, 2014.). Takoder analiza kreditnih rizika za
projektno financiranje je iznimno slozena. Projektno financiranje je po svojoj definiciji kreditno
visoko rizi¢no, a osobito prije izgradnje i zavrSetka. Projektne obveznice ne pruzaju nikakvu
fleksibilnost, te u slucaju da se za vrijeme projekta pojavi potreba za novcem projektna tvrtka
mora isplatiti obveznicu u cijelosti (Gatti, 2023.).

2.3.Projektno financiranje istraZivanja i razvoja

Financiranje aktivnosti istrazivanja i razvoja (R&D) klju¢na je komponenta organizacijskog
uspjeha, jer omogucava tvrtkama ulaganje u razvoj novih proizvoda, usluga i tehnologija koje
mogu pokrenuti inovacije i konkurentske prednosti. Jedan od klju¢nih izazova u upravljanju
financiranjem R&D-a je inherentni rizik i nesigurnost povezani s tim aktivnostima, buduéi da
su ishodi R&D projekata ¢esto vrlo nepredvidljivi (Suurmeijer i sur., 2013.).

Postojeca literatura istrazivala je razliCite aspekte financiranja R&D-a, ukljucujuéi ulogu
razli¢itih struktura upravljanja u vodenju tih aktivnosti. Jedno istrazivanje pokazalo je da
povecéanje izdvajanja za R&D moze dovesti do vecih povrata, ali i visih razina sistematskog i
idiosinkratskog rizika za tvrtke (Suurmeijer i sur., 2013.). To sugerira da organizacije moraju
pazljivo uskladiti potencijalne nagrade i rizike povezane s R&D ulaganjima.

Drugo istraZivanje naglasilo je vaznost uskladivanja aktivnosti R&D-a s opéom poslovhom
strategijom 1 financijskim performansama, isticuci potrebu za hibridnim pristupom koji uzima
u obzir 1 profitabilnost i odrzivost (Shen i sur., 2017.). Takoder, istrazivanja su identificirala
kljuéne faktore uspjeha u procesu izgradnje R&D-a, ukljuCujuéi potrebu za ucinkovitim
koordiniranjem, resursima i upravljanjem tim aktivnostima.

Opcenito, postojeca literatura naglasava sloZenost projektnog financiranja za R&D te potrebu
za sveobuhvatnim pristupom koji uzima u obzir i potencijalne Kkoristi i rizike povezane s tim
ulaganjima.

U kontekstu istrazivanja i razvoja (R&D), projektno financiranje omogucuje tvrtkama da

odvoje financijske obveze vezane uz razvoj novih proizvoda ili tehnologija, ¢ime se smanjuje
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financijski rizik za maticnu kompaniju i omogucuje privlacenje investicija za specificne

projekte.

Ovo financijsko rjeSenje omogucuje da se projektna financiranja ne oslanjaju na bilancu

mati¢ne tvrtke, ve¢ na novcane tokove koje generira specifi¢ni projekt, cime se smanjuje rizik

za investitore. Ovaj pristup je posebno relevantan za istrazivanje i razvoj u farmaceutskoj

industriji, gdje su investicije u nove lijekove ili tehnologije dugoro¢ne i nesigurne. Budu¢i da

je povrat na ulaganje u R&D projekte Cesto neizvjestan, projektno financiranje nudi nacin za

smanjenje rizika, jer vjerovnici i investitori mogu procijeniti samo uspjeh samog projekta, a ne

opc¢u financijsku stabilnost tvrtke.

Klju¢ne znacajke projektnog financiranja u istrazivanju i razvoju:

Ovisnost o specificnom projektu: Za razliku od tradicionalnog financiranja koje se
temelji na imovini mati¢ne tvrtke, projektno financiranje u R&D-u oslanja se na
potencijal i uspjeh konkretnih istrazivackih ili razvojnih projekata. Novcani tokovi
generirani projektom koriste se za otplatu duga i financijskih obveza.

Raspodjela rizika: Projektno financiranje omogucuje raspodjelu rizika medu razli¢itim
sudionicima, uklju€ujuéi investitore, vjerovnike i sponzore. Rizici vezani uz uspjeh
istrazivanja i razvoja ¢esto se dijele s partnerima, kao $to su vladine agencije, privatni
investitori ili strateski partneri.

Smanjenje agencijskih troSkova: Projektno financiranje smanjuje agencijske troskove
koji nastaju zbog asimetricnosti informacija izmedu vlasnika i menadZzmenta. Kroz
izdvajanje projekta u posebnu pravnu osobu, smanjuje se slozenost upravljanja, a
vlasnicima se omogucuje bolja kontrola i transparentnost u vezi s financijskim tokovima
1 rezultatima projekta.

Struktura financiranja: IstraZivacko-razvojni projekti cesto zahtijevaju sloZene
financijske aranzmane, ukljucuju¢i mjeSavinu vlastitih i vanjskih izvora financiranja,
kao Sto su subvencije, krediti, venture capital ili partnerstva s drugim organizacijama.
Takvi aranzmani mogu ukljucivati posebne uvjete, poput opcija za buduce investicije ili

povlastica za rane investitore (Morrison,2012.).

Potrebno je takoder naglasiti prednosti i izazove u primjeni projektnog financiranja u

istraZivanju i razvoju:

Prednosti:
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- Pristup specificnom kapitalu: Projektno financiranje omogucuje privlacenje kapitala za
specificne R&D projekte, ¢ak i kada mati¢na tvrtka ima ogranic¢ene resurse ili nesigurnu
financijsku poziciju.

- Manji utjecaj na bilancu mati¢ne tvrtke: Ovaj oblik financiranja smanjuje potrebu za
koriStenjem sredstava iz bilance mati¢ne tvrtke, ¢ime se Stite njeni osnovni poslovni
interesi.

- Fleksibilnost u strukturi ulaganja: Projektno financiranje omogucuje vecu fleksibilnost
u strukturi ulaganja 1 povrata, Sto moze ukljucivati razli¢ite oblike zajmova, kapitalnih
ulaganja ili drugih instrumenata prilagodenih specificnostima R&D projekata

(Giaccotto i sur.,2003.).

Izazovi:

- Visoki rizici i nesigurnost: S obzirom na prirodu istrazivanja i razvoja, povrat ulaganja
¢esto nije jamcen, Sto predstavlja izazov za privlacenje investitora.

- Kompleksnost ugovora i upravljanja: Projektno financiranje u R&D-u zahtijeva slozene
ugovore 1 jasnu regulaciju odnosa medu svim sudionicima, $to moze povecati
administrativne troskove i otezati provedbu.

- Ovisnost o vanjskim izvorima financiranja: Mnogi R&D projekti u farmaceutskoj
industriji ovise o vanjskim izvorima kapitala, Sto moze stvoriti dodatne pritiske vezane

uz vremenske rokove, regulatorne zahtjeve i promjene u trZiSnim uvjetima.

Projektno financiranje stoga predstavlja kljuéni alat za podrsku istrazivacko — razvojnim
inicijativama, osobito u industrijama poput farmaceutske, gdje su ulaganja dugoro¢na, rizicna
1 visoko kapitalna. KoriStenjem ovog modela, tvrtke mogu ucinkovito upravljati rizicima i
privuci potrebna sredstva za razvoj novih proizvoda ili tehnologija. lako postoje odredeni
1zazovi, prednosti koje pruza, osobito u pogledu smanjenja rizika i povecanja transparentnosti,

¢ine projektno financiranje vrlo atraktivnim rjesenjem za R&D projekte.

2.4.Projektno financiranje sredstvima Europske unije

Projektno financiranje putem sredstava Europske unije (EU) predstavlja klju¢nu strategiju za
mnoge zemlje Clanice, ukljucuju¢i Hrvatsku, jer omogucava financiranje Sirokog spektra
projekata koji doprinose gospodarskom razvoju, inovacijama, odrzivosti i konkurentnosti. EU

nudi razli¢ite financijske instrumente i1 programe koji su posebno dizajnirani za podrsku
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projektima u podrucjima poput infrastrukture, istraZivanja i razvoja (R&D), obrazovanja,

zaStite okoliSa i energetske ucinkovitosti. Ovaj oblik financiranja omogucuje korisnicima

pristup znacajnim sredstvima, ali 1 podrazumijeva precizno upravljanje, izvjeStavanje i

uskladivanje s EU pravilnicima. (European Union, n.d.)

Glavni izvori financiranja (Tomljanovi¢ i Muri¢, 2023.):

Europski strukturni i investicijski fondovi (ESIF): Ovi fondovi, uklju¢ujuéi Europski
fond za regionalni razvoj (ERDF) i Europski socijalni fond (ESF), predstavljaju glavni
instrument za financiranje projekata u regijama koje su slabije razvijene ili suocene s
specificnim izazovima. Sredstva iz ovih fondova koriste se za poboljsanje
infrastrukture, obrazovanje, zaposljavanje i razvoj malih i srednjih poduzeca.

Okvirni program za istraZivanje i inovacije — Horizon Europe: Ovaj program predstavlja
glavnu platformu za financiranje istrazivanja i razvoja u Europskoj uniji. Horizon
Europe financira projekte koji doprinose inovacijama, tehnologiji, odrzivosti i
konkurentnosti u EU, ukljucuju¢i i projekte iz podru¢ja farmaceutske industrije,
biotehnologije, energetskih tehnologija i drugih sektora visoke tehnologije.

Program za okolis 1 klimatske akcije — LIFE: LIFE program financira projekte koji se
odnose na zaStitu okoliSa, klimatske promjene, bioloSku raznolikost i odrzivo
upravljanje resursima. Sredstva iz ovog programa omogucuju provedbu projekata koji
unapreduju okoli$ne standarde, smanjuju emisije CO2 i promoviraju zelenu energiju.
Program za konkurentnost poduzec¢a i malih i srednjih poduze¢a (COSME): COSME je
usmjeren na poticanje konkurentnosti malih 1 srednjih poduzeca (MSP), poboljSanje
pristupa financiranju, podrSsku inovacijama 1 trziStima te razvoj medunarodnih
poslovnih partnerstava. Program je kljucan za jacanje sektora MSP-a unutar EU,

omogucujuci im pristup potrebnim financijskim resursima.

Kao prednosti i izazovi projektnog financiranja sredstvima EU mogu se istaknuti:

Prednosti:

Pristup znacajnim sredstvima: EU nudi visoka sredstva koja mogu pokriti do 85% ili
viSe ukupnih troskova projekta, ovisno o vrsti programa, ¢ime se zna¢ajno smanjuje
financijski pritisak na korisnika.

Podrska za inovacije i odrzivost: Financiranje iz EU omogucuje provedbu inovativnih i
odrzivih projekata koji bi inace bili izvan mogucénosti financiranja kroz tradicionalne

izvore.
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Podrska u provedbi i umreZavanje: EU Cesto pruza dodatnu tehni¢ku i administrativnu
pomo¢, kao i moguénosti za umrezavanje s partnerima iz drugih zemalja, ¢ime se

olakSava razmjena znanja 1 iskustava.

lzazovi:

Kompleksnost prijava: Prijava za sredstva EU moZe biti administrativho zahtjevna,
zahtijevajuci detaljno razradene prijedloge, izvjestaje 1 proracune koji su uskladeni s EU
pravilnicima.

Ogranicenja u financijskim sredstvima: Iako sredstva iz EU mogu pokriti velik dio
projekta, ¢esto postoji ogranic¢enost u iznosu dostupnih sredstava, $to znaci da projekti
moraju biti konkurentni i ispunjavati specifi¢ne kriterije.

Dugotrajna procedura: Proces od prijave do odobrenja sredstava moze biti dugotrajan,
a implementacija zahtijeva strogo pracenje i izvjeStavanje, Sto moze usporiti napredak

samog projekta.

Prema Host (2023.) Klju¢ne tocke za uspjesan pristup Su:

Priprema kvalitetne prijave: Vazno je razviti jasnu i detaljnu prijavu koja precizno
opisuje ciljeve, aktivnosti, rezultate i ocekivane koristi projekta, s naglaskom na
uskladenost s ciljevima EU fondova.

Uskladivanje s prioritetima EU: Projekt mora biti uskladen s prioritetima i temama koje
su definirane u odgovaraju¢em programu financiranja. To ukljucuje ekoloske, socijalne
1 ekonomske aspekte, kao 1 inovacijske 1 konkurentske prednosti.

Transparentnost 1 odgovornost: EU =zahtijeva visoku razinu transparentnosti u
upravljanju financijama 1 provedbi projekta. To ukljucuje redovito izvjeStavanje o

napretku, financijskim troSkovima 1 postignutim rezultatima.

Projektno financiranje sredstvima Europske unije stoga predstavlja vazan alat za realizaciju

visokih 1 dugoroc¢nih projekata, s posebnim naglaskom na inovacije, odrzivost i konkurentnost.

Koristenjem EU fondova, organizacije mogu ostvariti znac¢ajan financijski poticaj, ali 1 preuzeti

odgovornost za strogo pracenje 1 izvjeStavanje o napretku. S obzirom na kompleksnost procesa

prijave i provedbe, uspjesan pristup financiranju zahtijeva detaljnu pripremu, uskladenost s EU

prioritetima i pazljivo upravljanje projektima (Host, 2023.).

2.5.Specifi¢nost farmaceutske industrije
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Hrvatska tehni¢ka enciklopedija definira farmaciju kao multidisciplinarnu znanost koja je
usmjerena na pronalazenje, ispitivanje, razvoj, proizvodnju, opskrbu i odobravanje lijekova i
medicinskih proizvoda. U Republici Hrvatskoj, farmacija pripada znanstvenom polju unutar
podruc¢ja biomedicine i zdravstva. Kroz farmaciju prozimaju se znanja iz kemije, biologije,
epidemiologije, statistike, matematike, fizike, kemijskog i1 biokemijskog inzenjerstva od Cega
svaki dio ima dodire s medicinom (Godini¢ Mikul¢i¢, 2022.).

Farmaciju dijelimo na farmaceutsku industriju i farmaceutsku tehnologiju. lako se
farmaceutska industrija ¢esto klasificira kao grana kemijske industrije, njezina klju¢na uloga je
otkrivanje, razvoj i masovna proizvodnja farmaceutskih sirovina, medu proizvoda, gotovih
lijekova i medicinskih proizvoda. S druge strane, farmaceutska tehnologija je proizvodnja
lijekova ,,na malo* u ljekarni¢kim laboratorijima. Preciznije receno to je grana farmacije, koja
se suvremeno zove galenska farmacija koja proucava nacin i metode izvedbe lijeka te
oblikovanje u svrhu postizanja terapijskog djelovanja. Ovakva podjela farmacije je znacajnija
u ekonomskom smislu jer razdvaja industriju, koja se bavi poslovnim, regulatornim i
proizvodnim aspektom farmacije, od tehnologije koja je usmjerena na tehnicko — znanstvena
obiljezja i formulacije lijekova (Godini¢ Mikul¢i¢, 2022.).

Farmaceutska industrija ima nekoliko specifi¢nih karakteristika koje je ¢ine jedinstvenom u
odnosu na druge industrije. Ove specifi¢nosti ukljucuju visoku kompleksnost u proizvodnji,
regulaciju, istrazivanje i razvoj, kao i znacajnu ovisnost o tehnologiji i inovacijama. Neke od
kljuénih specifi¢nosti farmaceutske industrije koje isti¢e Lakdwalla (2018.) ukljucuju:

- Visok rizik 1 dugoro¢ni horizonti: Istrazivanje 1 razvoj novih lijekova vrlo je riziCan
proces, jer nije jamceno da ¢e novi lijek uspjeti proci sve faze testiranja, ukljucujuci
klini¢ka ispitivanja. Mnogi lijekovi koji se razvijaju nikada ne dodu do trzista. Takoder,
proces od razvoja do komercijalizacije moZe trajati desetljeima, a u tom razdoblju
potrebno je uloziti znacajna sredstva.

- Regulacija i uskladenost: Farmaceutska industrija podlijeze strogim zakonodavnim i
regulatornim okvirima. Svaka faza proizvodnje, od istrazivanja do distribucije, mora
biti uskladena s medunarodnim i nacionalnim zakonima i smjernicama, kao §to su one
koje donose FDA (engl Food and Drug Administration) ili EMA (engl. European
Medicines Agency). Farmaceutske tvrtke moraju osigurati uskladenost s regulativama
koje se odnose na sigurnost 1 u¢inkovitost lijekova, doziranje, pakiranje 1 oznaavanje.

- Visoka ulaganja u istrazivanje i razvoj (R&D): Farmaceutske kompanije ulazu velike

iznose u istrazivanje i razvoj novih terapija, lijekova i tehnologija. Samo mali postotak
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razvijenih lijekova uspijeva pro¢i klinicka ispitivanja i do¢i na trziSte, Sto znaci da
investicije u R&D nisu uvijek isplative. Ipak, uspjesan lijek moze donijeti ogromne
prihode, Sto ¢ini R&D klju¢nim elementom za konkurentnost i dugoro¢nu odrzivost
farmaceutskih tvrtki.

Intenzivna konkurencija i inovacije: Farmaceutska industrija obiljezena je intenzivnom
konkurencijom, posebno u segmentima koji se odnose na popularne lijekove ili terapije.
Inovacije, ukljucujuci biotehnoloske pristupe, genske terapije, personaliziranu medicinu
1 druge napredne tehnologije, ¢esto igraju klju¢nu ulogu u stjecanju trziSne prednosti.
Patenti i intelektualno vlasnistvo: Za farmaceutske tvrtke patenti su od velikog znacaja
jer osiguravaju zastitu njihovih inovacija. Tvrtke osvajaju patente za svoje proizvode,
koji im omogucéuju ekskluzivno pravo na prodaju odredenog lijeka na trziStu u
odredenom vremenskom razdoblju. Nakon isteka patentnog roka, konkurencija moze
poceti proizvoditi genericke verzije tih lijekova, §to moze znacajno smanjiti cijene i
utjecati na trzi$ni udio.

Etika i druStvena odgovornost: Farmaceutska industrija suocava se s etickim pitanjima,
osobito u vezi s cijenama lijekova, pristupom zdravstvenoj skrbi i komercijalizacijom
zdravstvenih usluga. Etika u farmaceutskoj industriji takoder ukljucuje odgovornost
prema pacijentima, kao i pitanje transparentnosti u istrazivackim postupcima i
marketin§kim strategijama.

Globalno trziste: Farmaceutske tvrtke posluju na globalnoj razini, a pristup trZistima u
razli¢itim zemljama zahtijeva poznavanje razliitih regulatornih okvira, ekonomskih
uvjeta 1 trziSnih dinamika. Farmaceutske kompanije moraju se prilagoditi lokalnim
uvjetima 1 zakonodavstvima, §to moze ukljucivati proizvodnju, distribuciju i marketing
specificnih proizvoda prema specificnim potrebama.

Lanac opskrbe 1 distribucija: Farmaceutska industrija ima kompleksne lance opskrbe 1
distribucije, koji zahtijevaju visoku preciznost i kontrolu kvalitete. Lijekovi moraju biti
distribuirani do bolnica, ljekarni i krajnjih korisnika u vremenskim okvirima koji
osiguravaju njihovu ucinkovitost i sigurnost. Logistika u farmaceutskoj industriji
takoder ukljuCuje upravljanje skladiStenjem, transportom i cuvanje lijekova pri
odgovaraju¢im temperaturama i uvjetima.

Demografski 1 drustveni trendovi: Rast globalne populacije, starenje stanovniStva i
povecana prevalencija kroni¢nih bolesti povecavaju potraznju za farmaceutskim

proizvodima. Farmaceutske tvrtke moraju odgovoriti na ove promjene razvijanjem
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novih lijekova i terapija koje zadovoljavaju potrebe starijih osoba ili specificnih
demografskih skupina.

- Odrzivi razvoj i zelena proizvodnja: S obzirom na rastu¢i fokus na odrzivost,
farmaceutske tvrtke sve vise ulazu u zelenu proizvodnju i odrzive poslovne prakse. To
ukljucuje smanjenje emisije ugljicnog dioksida, smanjenje otpada i koriStenje ekoloski

prihvatljivih materijala u proizvodnji lijekova.

Naime, farmaceutska industrija temelji se na prirodnoj potrebi ljudi da lije¢e bolesti i ublazavaju
bolove, a u kombinaciji je sa snaznim profitnim motivima ulagaca u razvoj lijekova. Ova
opsezna, znanstveno utemeljena aktivnost razvoja, marketinga i prodaje lijekova €ini priblizno
2% BDP, a razvijenih zemalja i izmedu 14% i 18% zdravstvenih proracuna, koji zauzimaju 10
do 16% ukupnih nacionalnih prora¢una. Razvoj lijekova jedan je od najslozenijih ljudskih
pothvata temeljenih na znanju i kapitalu, pri ¢emu drzavni i neprofitni istrazivacki instituti
Sirom svijeta obavljaju visokokvalitetna istrazivanja koja podrzavaju napredak u farmaciji
(Bartfai i Lees, 2013.).

Prema Lee i Choi (2015.) farmaceutska industrija je industrija koja ¢e pretrpjeti svaki trzi$ni
neuspjeh jer je izravno povezana sa zivotom. Farmaceutske tvrtke nastoje konstantno razvijati
nove lijekove za lijeCenje novih bolesti kroz ulaganje u istrazivanje i razvoj (R&D) kako bi
stvorili izvore profita za slijede¢e generacije ili razvile troSkovno ucinkovitije lijekove koji
maksimaliziraju vrijednost poduzeca. Istrazivanje 1 razvoj u farmaceutskoj industriji
kontinuirano zahtijevaju visoka ulaganja (Lee i Choi, 2015.).

Prema Cockburnu (2004.) ¢imbenici koji utje¢u na povecanje potroSnje u istraZivanju i razvoju
najvise se odnose na poboljSanje produktivnosti. Sama znanost napreduje pa zajedno s njom
rastu 1 potrebe za daljnjim razvojem. Dio povecanja potros$nje predstavlja ulaganja u novu
tehnologiju 1 razvoj novih istrazivackih sposobnosti koje ¢e se isplatiti u godinama koje dolaze.
Prema tome, sve vise lijekova na trzistu, povecava buduce potrebe za ulaganjima. S druge stane,
produktivnost farmaceutske industrije smanjena je zbog sve sloZenijih i teze razumljivih
bolesti, $to utjece i na strukturu cijele industrije. Drugi problemi vezani uz produktivnost su
vrijeme i troskovi dobivanja regulatornog odobrenja (Cockburn, 2004.).

Vazne odrednice uspjeha farmaceutskih tvrtki su optimizacija troska, vremena i kvalitete. U
tom kontekstu cilj je povecati isplativost, a smanjiti vremenske cikluse projekata te im povecati
ucinkovitost. Ukoliko tvrtka Zeli skratiti vrijeme isporuke proizvoda na trziSte potrebno je

skratiti vrijeme svakog ciklusa. USteda vremena zahtijeva viSe materijalni i ljudski resursa, $to
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povecava trosSkove. Medutim, kako bi tvrtke savladale izazove izmedu vremena i troskova
trebaju upravljati svojim projektima iz razlicitih perspektiva (Jigeesh i Rao, 2018.).

Svaki projekt ima svoje rokove i ogranicenja te prolazi kroz razliCite faze na sustavan nacin.
Tipicni farmaceutski "zivotni ciklus" odvija se na sljedec¢i nacin: otkrice, razvoj, ukljucujuci
testiranje, pregled i odobrenje, zatim oligopolisti¢ko natjecanje i proSirenja patenata i na kraju
genericko natjecanje (Lakdawalla, 2018.). Svaka drzava ima svoje zakone koji su ukljuceni u
sami proces istrazivanja i razvoja novog lijeka.

U procesu razvoja lijeka farmaceutska tvrtka pregleda status testiranja lijeka i donosi odluku o
nastavku ili prestanku razvoja proizvoda. Odluka ovisi o potencijalnim terapeutskim u¢incima,
ocekivanoj ucestalosti i ozbiljnosti nuspojava, te predvidenih dodatnih troskova razvoja,
marketinga, distribucije i proizvodnje te procjene buduceg toka prihoda (DiMasi, i sur., 1991.).
Ostale industrije mogu ispitivati svoje proizvodne procese nakon lansiranja proizvoda na trziste
i tako smanjiti troSkove proizvodnje. Za razliku od njih, farmaceutska industrija ima tezak i
skup regulatorni proces. Nakon §to je lijek odobren od regulatornih tijela proizvodni proces nije
moguce mijenjati bez ponovnog odobrena od regulatornih tijela (Suresh i Basu, 2008.).

Dio lijekova koji su danas u upotrebi otkrivani su ispitivanjima koji su provedeni na ljudima i
zivotinjama. Medutim, danas se lijekovi ve¢inom osmisljavaju uzimajuci u obzir specifi¢an
poremecaj koji je potrebno lijeciti. Prije svega, utvrduju se patoloske, biokemijske i stani¢ne
promjene koje bolest uzrokuje, na osnovu kojih se dizajniraju spojevi koji sprjecavaju ili
ispravljaju abnormalnost. Prilikom osmiSljavanja lijeka njegova struktura se modificira vise
puta kako bi se doslo do savrSenog spoja. Nakon identifikacije i osmisljavanja lijeka, proces
ulazi u fazu ranog razvoja kada se lijek testira na zivotinjama. U ranoj fazi prikupljaju se
informacije o tome kako i koliko u¢inkovito lijek djeluje (Lynch, n.d.).

Nakon uspjeSne rane faze i1 odobrenja od Agencije za hranu i lijekove, po€inje prva faza
klini¢kog ispitivanja koja se najces¢e provodi na zdravim dobrovoljcima kako bi se utvrdila
sigurnost lijeka. Ukoliko prva faza uspjeSno zavrsi lijek ulazi u dugu fazu, u kojoj se
alternativne doze testiraju na bolesnim pacijentima. Ovom fazom utvrduje se doza lijeka i
provjera se sigurnost i u¢inkovitost (Adams i Brantner, 2006.). Treca faza ispitivanja je klju¢na
jer se promatra ucinkovitost lijeka u odnosu na jedan ili vise usporednih lijekova. Novi lijek se
testira s placebom ili ,,aktivnim komparatorom* to jest stvarnim lijekom. Ova faza je poprilicno
slozena 1 rizi¢na. Zbog cijelog procesa kojeg lijek mora proci, prosjecno je potrebno osam

godina od pocetka klinickog testiranja do lansiranja lijeka na trziste (Lakdawalla, 2018.).
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Nakon $§to se lijek odobri pocinje ¢etvrta faza, odnosno postmarketinsko pracenje koje ukljucuje
klinicka ispitivanja i spontano prijavljivanje nuspojava. Ova faza traje od prethodne tri faze
zajedno, Sto omogucuje otkrivanje Cestih i sporo razvijajucih nuspojava. Takoder, lijek se prati
u uvjetima stvarnog zivota te nije ograni¢eno samo na pacijente koji ispunjavaju stroge uvijete
klini¢kih ispitivanja. Neki lijekovi koji nakon tre¢e faze budu odobreni za koristenje, u Cetvrtoj

fazi se povlace s trzista zbog ozbiljnih nuspojava (Lynch, n.d.).
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3. Projektno financiranje u farmaciji: analiza

Dugi niz godina farmaceutska industrija se bori s krizom produktivnosti koja ima nekoliko
uzroka. Prije svega, mnoge bolesti ostaju bez zadovoljavajuceg lijeka jer jo§ uvijek nisu u
potpunosti shva¢eni mehanizmi tih bolesti. Drugi razlog niske produktivnosti je zastarjelost
tradicionalnih farmaceutskih tvrtki koje nisu u stanju integrirati nova znanja, te se inovativne
terapije uglavnom razvijaju u biotehnoloskim tvrtkama. Takoder, zbog lijekova koji su prolazili
zakonske norme, a kasnije se pokazali kao rizi¢nim za ljudsko zdravlje regulatorna tijela postala
su opreznija i proSirila su svoje sigurnosne zahtjeve. Posljedi¢no, narasli su i troSkovi
istrazivanja i razvoja (Hartmann i Hassan, 2006.). Osim toga, u farmaceutskoj industriji se
pogorsala konkurentska situacija zbog isteka patenata za mnoge uspjesne lijekove. Na trzistu je
veliki broj isplativih generickih lijekova koji su za kratko vrijeme preuzeli znacajan trzi$ni udio,
a smanjili prihode izumiteljima tih lijekova. Usprkos tome, mnoge tvrtke ipak ulazu u svoje
genericko poslovanje jer je sigurniji izvor prihoda (Grabowski i Vernon, 1996.).

Farmaceutske kompanije su na izazove u produktivnosti odgovorile strateSkim savezima s
biotehnoloSkim tvrtkama, koje ¢esto ukljucuju licenciranu tehnologiju i terapijske molekule.
Na ovaj nacin, kombiniraju se istrazivacko razvojni potencijali biotehnoloskih tvrtki i prodajna
snaga farmaceutskih kompanija (Pavlou i Belsey, 2005.). Takoder, farmaceutske kompanije
kako bi izbjegle dugacki put razvoja novog lijeka, koriste se proSirenjem uporabe ili
prenamjenom odredenog lijeka. Na taj nac¢in kompanije se ne izlazu visokom riziku novih
inovacija jer imaju lijek koji je ve¢ na trziStu, a kratkoro€no im moze poboljsati financijske
pokazatelje tvrtke. Ovaj pristup ima direktan utjecaj na ulaganja u istrazivanje i razvoj (Ashburn

i Thor, 2004.).

3.1.Klju¢ni faktori uspjeha u financiranju farmaceutskih projekata

U proslom stolje¢u, gotovo sve lijekove dostupne na trZiStu proizveo je privatni sektor.
Specifi¢nost farmaceutske industrije je prije svega dosljedno ulaganje u istrazivanje i razvoj za
koje se izdvaja priblizno 19% prihoda. Uspjeh industrije po¢iva na inovacijama koje se temelje
upravo na visokoj potro$nji za istrazivanje i razvoj. Jedan od ¢imbenika koji pokre¢u medicinski
napredak je sustav patenata koji stvara povoljne uvijete za ulaganje u otkrivanje i razvoj novih
lijekova. Drugi ¢imbenik pokreta¢ napretka je industrija generika, koja potice tvrtke na stalno

traganje za inovacijama (Franz, 2017.).
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Kao i kod drugih industrija, klju¢no je duboko razumijevanje potreba trzista, koje samo po sebi
nije dovoljno za osiguranje uspjeha poduzeca. Unato¢ tome Sto je razvoj ucinkovitih lijekova
od presudne vaznosti za dobrobit milijuna pacijenata, ¢ak i desetljeca intenzivnog rada mogu
pro¢i bez rezultata odnosno bez zadovoljavaju¢eg novog lijeka ili proizvoda. Posljedi¢no, niti
jedna druga industrija nije pod ogromnim pritiskom inovacija kao farmaceutska (Petrova,
2014.).

Tradicionalno, inovacije u farmaceutskoj industriji organizirane su kroz perspektive linearnog
modela. Temelje se na znanstvenim otkri¢ima koja se prevode u klinicke spojeve, koji se na
kraju prodaju kao lijekovi. Ovaj model naziva se ,,cjevovod za istrazivanje i razvoj lijekova“
(eng. The drug research and development pipeline). Dugi niz godina ovakav model bio je
koristan za upravljanje procesima farmaceutskih inovacija koje su vodene istrazivanjem i
razvojem. U linearnom modelu najvaZzniji akteri bila su poduzeca, sveucilista i specijalizirani
dobavljaci. Rastuci troskovi, poveéana konkurencija, nova znanstvena i tehnoloska otkri¢a te
posebice bolje informirani i zahtjevni korisnici promijenili su koncept u kojem se odvijaju
farmaceutske inovacije (Smits i Boon, 2008.).

Za razliku od trziSno vodenih industrija, farmaceutska industrija je dugi niz godina slijedila
takozvani technology — push model (Petrova, 2014.). U sredistu ovog modela su tehnoloske
inovacije koje su rezultat istrazivanja i razvoja. Nakon inicijalnog razvoja inovacije, kre¢e njena
masovna proizvodnja i distribucija na trziste, gdje finalnu ulogu predstavljanja proizvoda
preuzima marketing (The Open University, n.d.). Rothwell (1994.) ovaj model definira kao
prvu generaciju inovacija koja se vodila konceptom ,,viSe istrazivanja i razvoja rezultira
uspjesnijim novim proizvodima.* Najznacajnija zamjerka ovog modela, koji je na trzistu bio
prisutan 1960 — ih, je zanemarena uloga trzista u procesu razvoja novih proizvoda (Rothwell,
1994.).

Dugi niz godina prevladavali su linearni i technology — push modeli koji su se temeljili na
sloganu ,,Znanost otkriva, industrija primjenjuje, ¢ovjek se prilagodava.« Cesti neuspjesi na
trziStu 1 nove spoznaje iz teorije inovacija otvorile su nove uvide u inovacijske procese.
Tehnologija i znanost evoluirale su zajedno s drustvenim i ekonomskim pritiscima, odnosno
postupno su se u inovacijskim procesima pocele koristiti povratne informacije od korisnika i
proizvodaca (Smits i Boon, 2008.).

Farmaceutsku industriju definiraju inovacije. Gorivo farmaceutske industrije su znanstvena
istraZivanja, stvaranje novih baza znanja, otkri¢e novih lijekova i poboljSanje postojecih

lijekova (Petrova, 2014.). Inovacije se ne poboljsavaju same po sebi ve¢ u kontekstu sustava, a
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njihova izvedba ovisi o kvaliteti sustava, posebice o kvaliteti podsustava koji ukljucuje sve
aspekte od otkri¢a do konzumacije proizvoda. Uz heterogene aktere, ovakav sustavni pristup
uvelike primjenjuje koncept ,,ovisnosti o putu® (the concept of “path dependency’) temeljenog
na naglaSavanju iskoriStavanja znanja steCenog kroz ostale sustave, koje se finalno moze
iskoristiti u novom inovacijskom sustavu. (Smits i Kuhlmann, 2004.) Svi dosad opisani modeli
stvaranja inovacija u farmaciji bili su ograniceni na skup poprilicno homogenih aktera koji su
jedni na druge djelovali kroz znanje 1 interese. U procesu su sudjelovale tvrtke, sveucilista i
specijalizirani dobavljaci (Smits i Boon, 2008.).

Visoki ulozi koji su povezani s ekskluzivnim pravima, nepredvidivi ishodi i ostra konkurencija
na farmaceutsko trziSte su donijeli mnostvo poslovnih modela koji se uglavnom temelje na
poslovnim dogovorima. Postoji sve veci trend koegzistencije i suradnje izmedu velikih
vertikalno integriranih tvrtki sa specijaliziranim tvrtkama i1 organizacijama. Na taj nacin se
prenose tehnologije, Sire znanja i iskustva te stvaraju intelektualni rezultati dok se pri tom
smanjuju ukupni troskovi stvaranja novog lijeka i skracuje vrijeme izlaska na trziste (Petrova,
2014.).

Zajedno sa evolucijom farmaceutske industrije u 1960 — im godinama evoluirali su i zakoni o
regulativi lijekova. Asimetri¢nost informacija jedna je od glavnih karakteristika trzista lijekova,
u kojem najvise informacija o proizvodu imaju proizvodaci, dok lije¢nici uglavnom ne poznaju
karakteristike lijeka u cijelosti. Cesto je izvor njihovih informacija proizvodad koji sam
odlucuje koliko ¢e otkriti o lijeku. Zbog toga je potrebna vanjska provjera lijeka kako bi se
sprijecila moguca Steta za potroSace (Malerba i Orsenigo, 2015.).

Uz regulative povezane sa zastitom potroSaca, drzave su tih godina zapocele s javnim politickim
intervencijama 1 regulacijama cijena. Jedan od razloga je ve¢ navedena nedovoljna
informiranost lije¢nika, ali i njihova pristranost prema proizvodu. Lijekovi imaju nisku
cjenovnu elasticnost, te u nekim terapijskim skupinama gotovo da nemaju nikakvu elasti¢nost
supstitucije. Postojanje osiguranja je poticaj prodavacima da povecaju cijene, bez da krajnji
korisnici primijete povecanje na vrijeme $to vodi u moralni hazard (Puig-Junoy, 2005.).

Svi prethodno navedeni razlozi bili su poticaj vladama za reakciju prema farmaceutskoj
industriji kako bi se ostvarili ciljevi u¢inkovitosti i sigurnosti lijekova te osigurala njihova
dostupnost stanovnistvu, a sve u skladu s potrebama poduzeca za odgovaraju¢im ekonomskim
profitima i poticajima za istrazivanje. Medu prvim zakonima bila je podjela lijekova na one koji
se mogu izravno prodavati potroSacima i lijekove za koje je potreban lijecnicki recept, Sto je

bio poticaj poduze¢ima da ukljuce lijecnike u razvoj lijekova. Bitan razlog regulacije cijena
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lijekova je briga drzave o javnoj potrosnji jer su u vecini slucajeva drzave te koje snose troSkove
lijekova preko zdravstvenog osiguranja gradana (Malerba i Orsenigo, 2015.).

Patenti su iznimno vazni za farmaceutske tvrtke jer se putem njih prisvajaju koristi od inovacije,
a to proizlazi iz karakteristika farmaceutskog istrazivanja i razvoja. Kako bi tvrtka proizvela
novi lijek s dotad ne otkrivenom aktivhom tvari, potrebno je da prode cijeli put razvoja i
zakonskog odobrenja. Bez patentne zastite imitatori bi mogli iskoristiti odobrenja koja su izdala
nadlezna tijela i duplicirati spoj za jako mali dio troskova originala (Grabowski, 2002.).
Poduzeca koja se bave istrazivanjem i razvojem patentiraju svoje inovacije kako bi privremeno
ostvarile poziciju monopola. Patentiranjem se stoga smanjuje profit imitatora i povecava profit
inovatora (Puig-Junoy, 2005.).

U vecini slu¢ajeva tvrtke dobivaju patent na lijek koji traje 20 godina, ali razdoblje ekskluzivne
prodaje je znatno krace jer tvrtka patentira lijek znatno ranije kako bi zastitila intelektualna
prava. Tijekom razdoblja koje obi¢no traje 10 godina tvrtka nastoji nadoknaditi troskove
istrazivanja i razvoja lijeka kojeg su lansirali na trziste, ali 1 troskove lijekova koji nisu uspjeli
(Taylor, 2015.).

Nakon isteka patenta aktivne tvari lijeka, ostale farmaceutske kompanije imaju pravo koristiti
je za proizvodnju lijekova ekvivalentnih onima originalnog proizvodaca koji ju je otkrio.
Glavna karakteristika generickih lijekova je niska cijena proizvodnje, a samim tim i znac¢ajno
niza prodajna cijena koja donosi znacajan pad profita kompaniji koja je isti lijek osmislila
(Ferrandiz, 1999.).

Farmaceutska industrija se koristi strategijom ,,patent evergreening* kojom produljuju trajanje
patentnog monopola. Cilj je izvorni inventivni patent okruZziti dodatnim patentima za
modifikacije i varijacije izvornog izuma, odnosno sekundarno patentirati isti izum putem neke
dodatne karakteristike proizvoda. Marketinski gledano, patentiranje je vaZan dio upravljanja
zivotnim ciklusom proizvoda, ali otvaraju se pitanja inovativnosti samih farmaceutskih
industrija (Moir, 2022.). Umjesto rizi¢nih ulaganja u istrazivanje i razvoj novih revolucionarnih
lijekova inovacijske kompanije u prosjeku vise ulazu u patentiranje inkrementalnih inovacija.
One su samo mala poboljsanja koja, iako su korisne, nisu inovacija u punom smislu te rijeci
(Tornvall, 2013.). Vecina ,evergreen patenata“ je poprilicno apsurdna. Farmaceutske
kompanije patentiraju varijante spojeva, proizvodne procese, formulacije, doze, nove nacine
upotrebe, pakiranja i segmentiranje populacije kako bi otezali ili onemogucili ulazak generika
na kraju originalnog patentnog roka. Drzavne vlasti nisu pronasle izlaz iz ,,vje¢nih patenata“

iako ovaj problem postoji dugi niz godina i ne pridonosi javnom dobru, §to upucuje na lobi
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farmaceutske industrije koja s znacajnim resursima osigurava nezainteresiranost drzava ¢lanica

da pronadu pravno rjeSenje ovog problema (Moir, 2022.).

3.2. Izvori financiranja

S obzirom na ve¢ spomenutu duzinu i kompleksnost istrazivanja i razvoja u farmaceutskoj
industriji, jedna inovacija odnosno jedan spoj moze za vrijeme samog razvojnog puta do
konkretnog lijeka promijeniti nekoliko vlasnika i izvora financiranja. Primjerice spoj moze biti
otkriven u laboratoriju javne akademske institucije, koje ga zatim prenosi na biotehnolosku
tvrtku, koja se financira rizi¢nim kapitalom odnosno ,,venture capital“ — om. Nakon $to se u
istrazivanju i razvoju dogodi klju¢na prekretnica koja ukazuje na velik potencijal inovacije, ona
se prodaje farmaceutskoj tvrtki (Mestre-Ferrandiz, i sur., 2012.). Veéina istraZivanja novih
spojeva, kao i prikupljanje pretklini¢kih podataka, odvija se upravo u javnim akademskim
institucijama. Na to ukazuje statistika da su trenutno samo 12% aktivnih pretklini¢kih podataka
u vlasnistvu velikih farmaceutskih kompanija (Mayhew, 2010.). Prema tome znanstvena
istrazivanja postala su komercijalna i poduzetni¢ka aktivnost kroz razvoj ureda za prijenos
tehnologije unutar sveucilista i stvaranjem akademski spin—off ova. Financiranje ovog tipa
tvrtki temelji se na riziénom kapitalu 1 privatnom kapitalu, ali ¢est slucaj su i akvizicije od strane
velikih vode¢ih korporacija (Malerba i Orsenigo, 2015.).

Visina financiranja tijekom projekta ovisi o fazi u kojoj se R&D nalazi. U prvom dijelu kad se
otkriva sami spoj ulaganja ¢e biti iznimno niska, dok se u kasnijim fazama kada spoj pokazuje
veci potencijal razina ulaganja i interesi potencijalnih financijera povecavaju. Financiranje je
posebno izazovno izmedu faze temeljnog istrazivanja i klinickog razvoja (Sivagrakau, 2016.).
Financiranje dugom bi za proizvodace bio idealan nacina financiranja zbog dugoro¢nog oblika.
Dva su razloga koja financiranje dugom izdvaja od ostalih. Prije svega, moguca je prilagodba
obveza proizvodaca prema njegovim nov¢anim tokovima, odnosno veca je fleksibilnost. Drugi
razlog je veci fond kapitala, to jest viSe ulagaca je spremno ulagati u obveznice u odnosu na
kapital koji je dostupan iz javih izvora 1 privatnog kapitala. Ukoliko se tvrtka zeli financirati
putem duga odnosno izdavanjem obveznica mora znac¢ajno smanjiti rizik temeljne imovine (L0
I Naraharisetti, 2014.). Zbog prirode farmaceutske industrije, financiranje dugom nije
zastupljen oblik financiranja, pogotovo ne u ranijim fazama. Financiranje dugom u
farmaceutskoj industriji koristi se u posljednjim fazama kad je lijek ve¢ odobren i spreman za

klinicka testiranja.
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Financiranje privatnim i rizicnim kapitalom igra klju¢nu ulogu u financiranju inovacija. Rizik
ulaganja u inovacije je jako visok, prije svega zbog niske opipljivosti imovine. Privatnim i
rizi¢nim kapitalom financiraju se startup-ovi i tvrtke koje imaju projekte razvoja u ranoj fazi i
imaju veliki potencijal (Lodha i Chordiya, n.d.).

U ranim fazama istrazivanja rizik ulaganja je najve¢i i financiranje putem javnih trzista kapitala
gotovo da nije moguce. Posrednici privatnog i rizicnog kapitala prikupljaju investicijska
sredstva s trziSta djelujuci kao specijalizirani ulaga¢i u moguénostima komercijalizacije u ranoj
fazi. Privatni kapital posuduje se na trziStima za financiranje vlasnickih udjela u nefinancijskim
tvrtkama. Za razliku od komercijalnih banaka koje posuduju obrtni kredit kojem je dospijece
do godinu dana, privatni kapital djeluje u vremenskom rasponu od 3 do 5 godina. Investitori
privatnog kapitala nastoje razviti stru¢nost unutar odabrane industrije i oblikovati svoj portfelj
kako bi uravnotezili rizik. U konacnici, cilj je izlazak kroz trgovinsku prodaju ili inicijalnu
javnu ponudu, pri ¢emu se profit ostvaruje iz kapitalne dobiti od prodaje (Gleadle, i sur., 2014.).
Nakon §to su se farmaceutske kompanije zbog rastucih troskova povukle iz istrazivanja i
razvoja lijekova za zemlje u razvoju pojavila su se javno — privatna partnerstva za razvoj
lijekova. Ovaj model je ulinkovit u premos¢ivanju jaza izmedu temeljnih istraZivanja i
klini¢kog razvoja kroz spajanje znanja iz akademske zajednice, farmaceutske industrije i javnog
sektora, ali je odrzivost financiranja ozbiljan problem (Croft, 2005.).

U vecini javno — privatnih partnerstva sudjeluju partneri iz tri razlicite sfere. Prije svega je to
javni sektor, odnosno vladine agencije 1 institucije koje djeluju na medunarodnoj razini koje
kontroliraju vlade, primjer takvih je Svjetska zdravstvena organizacija (WHO). Zatim, profitni
sektor to jest farmaceutske i1 biotehnoloske tvrtke. Tre¢i sektor Cine civilna druStva, koja
ukljucuju akademske zajednice, neprofitne organizacije medu kojima su nevladine organizacije
i filantropske institucije (Widdus, 2005.).

Slabost s kojom se partnerstva bore je proSirivanje baze financiranja 1 osigurati da financijeri
razumiju visoku razinu potrebe za brigu o iscrpljenima. Javno — privatna partnerstva pokazala
su visoku uéinkovitost u ubrzavanju razvoja spojeva kroz istrazivacko — razvojni proces. Pri
tome, glavni izazov leZi u osiguravanju distribucije kona¢nog proizvoda do onih kojima je on
najpotrebniji (Croft, 2005.).

U poslovnom smislu, javno — privatna partnerstva nisu zajednicka ulaganja. Umjesto toga, to
su zajednicki pothvati koji dijele niz atributa, a svima je najvazniji zajednicki cilj. Prema tome,

varira 1 motivacija kao 1 doprinosi partnera i njihova ocekivana korist. U konacnici, javno —
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privatna partnerstva ukljucuju zajednicko donoSenje odluka i preuzimanje rizika (Widdus,
2005.).

Poslovni klasteri su geografske regije zasi¢ene kompanijama, dobavlja¢ima 1 institucijama
vezanim uz istu industriju (Januska, 2011.). Farmaceutska industrija uvelike ovisi 0 novim
otkri¢ima 1 znanstvenom istrazivanju, te koristi specijalizirane uredaje u jako kompleksnom
procesu proizvodnje. Stoga je jedna od industrija koje mogu imati znacajan benefit od modela
klastera. Kako zakljucuju Klunko i sur. (2020.), formiranje klastera (u farmaciji) omogucuje
maksimalan stupanj u¢inkovitosti svih onih kojih ga ¢ine, zato $to su ujedinjeni u samo jednom
cilju, tj. imaju zajedni¢ke odnose te pristup materijalima, radnoj snazi, financijskim resursima
I kanalima informacija.

Fizicka blizina sveuciliStima, istrazivackim centrima, te drugim farmaceutskim i
biotehnoloSkim kompanijama omogucéuje olak$anu medusobnu suradnju i komunikaciju, $to
osigurava povoljne uvjete za inovaciju. Dok blizina srodnih farmaceutskih kompanija zajedno
sa dobavlja¢ima kemijskih materijala omogucéuje ubrzanu medusobnu razmjenu dobara
(Klunko, i sur., 2020.).

Nastajanje klastera svake, posebno industrije visoke specijalizacije kao $to je farmaceutska, u
praksi je jako dug i kompleksan proces u koje je ukljucen niz aktera od drzavne i lokalne vlasti,
institucija, privatnih farmaceutskih i srodnih kompanija, investitora te visoko obrazovane radne
snage. To je vidljivo po svim dosadasnjim uspjesnim klasterima, koji su se povecavali
postepeno veéim ukljucivanjem svih aktera, kako u Europi (Gugler, i sur., 2015.) tako i na
stranim trziStima kao §to su Kina (Kaiser, 2003.) (Yu, i sur., 2014.) ili Sjedinjene Americke

Drzave (Boasson i MacPherson, 2001.).

3.3. Analiza rizika u projektnom financiranju farmacije

Razvoj bilo kojeg novog proizvoda suocava se s dozom neizvjesnosti, odnosno na pocetku
procesa nije poznato hoce li se konacnici do¢i do Zeljenog cilja jer se poprili¢an broj odluka
donosi na osnovu nepotpunih informacija (Sommer, i sur., 2008.). Tijekom razvoja proizvoda,
gotovo svaki proizvod se susrec¢e s rizicima trziSta, rizicima zavrSetka i institucionalnim
rizicima. Rizici trzista su potencijalna potraznja, novc¢ani tok i pristup resursima te se Uz njih
veze financijski rizik. Rizik zavrSetka ukljucuje tehnicke i operativne rizike dok institucionalni
rizik podrazumijeva regulatorni rizik i rizik drustvene prihvatljivosti (Miller i Lessard, 2000.).
Kada su u pitanju farmaceutski proizvodi pred kompanijama su ¢esto odluke koje sa sobom

donose bitne prekretnice. Zbog ograni¢enog proracuna za istrazivanje i razvoj, vazno je odluciti
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je 1i korisno razvijati novi proizvod, nastaviti s istraZzivanjem prethodnog proizvoda ili ga
ukinuti. Teoretski se takav kompromis lako rjeSava, ali zbog slozenosti i neizvjesnosti procesa
razvoja novog lijeka taj odabir je tezi (Gino i Pisano, 2006.).

Kleczyk (2011.) predlaze dvije vrste metoda upravljanja rizikom: metodu neto sadaSnje
vrijednosti (NPV) i pristup temeljen na teoriji potroSaca. Metode temeljene na neto sadasnjoj
vrijednosti uklju€uju analize NPV prihoda, NPV ograni¢enog kapaciteta i stohasticke
dominacije. Sve navedene metode neto sadasnje vrijednosti uzimaju u obzir financijski u¢inak
odabranih alternativa (Kleczyk, 2011.). S druge strane, analiza temeljena na teoriji potrosaca
ne uzima u obzir financijske aspekte novog proizvoda, ve¢ analizira preferencije potrosaca na
razli¢ite alternative proizvoda. Teorija potroSaca uklju¢uje modele zajednicke analize i
diskretnog izbora, odredujuci na taj nacin najpozeljniju kombinaciju proizvoda (Dakin, i sur.,
2006.).

Jo§ od kraja 1980 — ih, neto sadaSnja vrijednost prihoda je najéesce koristen radni okvir za
odluke o raspodjeli resursa u farmaceutskoj industriji, a uklju¢uje odnos izmedu ulaganja i
izvjeS¢a o novCanom toku (Grabowski i Vernon, 2000.). Analiza se provodi za svaki
potencijalni proizvod, a lijek s najvis§im NPV — om obi¢no bude izabran za daljnja farmaceutska
ulaganja. [ako okvir NPV prihoda pruza jednostavan i ¢ist pristup isplativosti ulaganja i moguce
ih je rangirati prema iznosu NPV — a, podlozan je promjenama i ovisi 0 nizu cijena i operativnih
troskova koji su povezani s ulaganjem i razvojem novih proizvoda (Kleczyk, 2011.). Stoga u
analize NPV — a treba ukljuditi neizvjesnost primanja koja se promatra unutar ovog pristupa
(Grabowski iVernon, 2000.).

Farmaceutski menadzeri su 1990 — ih poceli koristiti pristup ograni¢enog kapaciteta NPV — a
za procjenu potencijalnih farmaceutskih proizvoda. Ova metoda se uz novcane tokove i okvir
NPV — a usredotocuje na stopu odobrenja od agencije za lijekove i stopu uspjesnosti klinickih
ispitivanja. Analiza se koncentrira na planiranje kapaciteta i upravljanje razvojem, a dodaci koji
su ukljuceni u model objaSnjavaju nesigurnost povezanu s dinamikom farmaceutskog trzista
(Rogers, i sur., 2004.). U izvorni model NPV — a ukljuéena je vjerojatnost uspjeha klini¢kog
ispitivanja. Nakon ove analize, menadzeri imaju podatke u razini izloZenosti riziku, a
istovremeno imaju podatke o odgovaraju¢im financijskim povratima. Uprava bira razinu rizika
koju su spremni preuzeti. Ukoliko nisu skloni preuzimanju rizika, birati ¢e molekule s visokim
tehnickim omjerom uspjesnosti i malim zahtjevima za resursima. S druge strane uprave koje su
sklone riziku birati ¢e molekule koje nose veci prinos, ali uz veci rizik (Blau, i sur., 2000.).

Usprkos tome $to ovaj model ima najviSu stopu preciznosti u procjeni rizika, farmaceutski
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tomu je dugotrajnost i sloZzenost ovog modela (Baker, 2002.).

Jednostavnija i1 lakSe primjenjiva metoda je stohasticka dominacija koja eliminira sloZenost
odluke o ulaganju novih kemijskih molekula. Ovom metodom ocjenjuje se proces razvoja
farmaceutskih proizvoda i odreduje prioritete kemijskih molekula ne uzimajuéi pritom u obzir
samo nesigurnosti u cijenama lijekova ve¢ i razvojne i operativne troSkove R&D-a. Ovaj alat
je lakSe implementirati jer je intuitivan i prilagoden ciljevima procesa odabira razvoja novih
lijekova (Kleczyk, 2008.). Stohasticka dominacija najkoriStenija je u analizi optimizacije
financijskog portfelja, pokuSavaju¢i maksimizirati ocekivani povrat financijskog portfelja za
odredenu stopu rizika ili ekvivalentno minimizirati rizik uz danu razinu oc¢ekivanog povrata
(Edwin i Gruber, 1997.).

Analiza temeljena na teoriji potroSaca sagledava sklonosti pruzatelja zdravstvenih usluga za
razli¢ite potencijalne alternative proizvoda. Ovaj model ukljucuje spojenu analizu (eng. The
Conjoint analysis - CA) inace poznatu kao diskretna analiza izbora, koja odreduje najpozeljniji
spoj novih atributa proizvoda (Dakin, i sur., 2006.). Conjoint analiza ukljucuje dizajniranje
proizvoda, ciljanje na odabir trzi§ta, cijene novih proizvoda i proucavanje konkurentskih
reakcija. Osnovna prednost takve analize je sposobnost da odgovori na razli¢ita ,,$t0 ako*
pitanja koja se koriste za analizu hipotetickih i stvarnih alternativa izbora (Rao, i sur., 2008.).
Ovaj pristup je dugotrajan 1 kompliciran zbog koraka potrebnih za dizajn 1 dovrSavanje
istrazivanja. U realizaciji ovog pristupa potrebno je proci kroz slijedece korake: razvoj anketnih
upitnika, razvoj podrazaja proizvoda na temelju brojnih potencijalnih atributa farmaceutskih
proizvoda u razmatranju, obavljanje intervjua s zdravstvenim radnicima i pacijentima,
ekonometrijske 1 statisticke analize 1 matematicke simulacije. Pri odredivanju cijene lijekova
provodi se analiza blagostanja. Na temelju provedenih analiza dolazi se do razine preferencija
za svaku kombinaciju atributa novog proizvoda (Champ, i sur., 2017.).

Uz ve¢ spomenute rizike trziSta, znacajan izvor rizika je tehnicki rizik koji se odnosi na
znanstvenu izvedivost terapijskog rjeSenja. TehnicCki rizik ukljuCuje nesigurnosti u vezi s
ucinkovitoScu lijeka i potencijalne problemati¢ne nuspojave. Ukoliko se tijekom istraZivanja i
razvoja ne mogu otkloniti poteskoce 1 osigurati sigurno i u¢inkovito djelovanje lijeka, tvrtka je
prisiljena ukinuti projekt. Tehnicki neuspjeh, kao vrsta neizvjesnosti, je negativan Sok za
vrijednost projekta (Cassimon, i sur., 2011.). DiMasi (2001.) zakljucuje da se vise od polovice

neuspjeha u klini¢kim ispitivanjima pojavljuju u drugoj fazi. Razlozi odustajanja od istraZivanja
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su nedostatak ucinkovitosti (37,6%), problemi s toksicnos¢u (19,6%) 1 nedostatak
komercijalnog potencijala nakon lansiranja (33,8%) (DiMasi, 2001.).

Posljednjih godina, gotovo sve industrijske grane susrele su se s energetskom krizom, takoder
svaka industrije pa tako 1 farmaceutska ostavlja znacajan trag na planeti. Ove dvije ¢injenice
pokrenule su ,,zeleni val.“ lako su mnoge kompanije odgovorne, inovativne i razmisljaju o
dugoro¢noj viziji, javnost i regulatorni pritisci takoder igraju znac¢ajnu ulogu u primjeni energije
iz obnovljivih izvora, odrzivoj proizvodnji, o¢uvanju vode i gospodarenjem otpadom (Karkare,
2024.).

Politicki, pravni i regulatorni rizik je najkriti¢niji kod projektnog financiranja u globalu. Odnosi
se na sve promjene u zakonima koje mogu utjecati na tijek projekta, posebice zbog
dugotrajnosti izvedbe projekata i nemoguénosti predvidanja promjena u zakonu (Weber, i sur.,
2016.).

Regulatorne kontrole klju¢ne su za ocCuvanje javnog zdravlja i odrzavanje povjerenja u
farmaceutsku industriju. Cilj je osigurati da lijekovi ispunjavaju visoke standarde sigurnosti,
ucinkovitosti i kvalitete kroz sve faze Zivotnog ciklusa proizvoda (od razvoja i proizvodnje do
distribucije i primjene). Primjenom regulatornih propisa, institucije kao $to su Americ¢ka
Agencija za hranu i lijekove (eng. Food and Drug Administration — FDA), europska Agencija
za lijekove (eng. European Medicines Agency — EMA) i ostala globalna regulatorna tijela
smanjuju rizike povezane s nekvalitetnim ili krivotvorenim lijekovima, Stite¢i pacijente i
jacajuéi povjerenje u zdravstvene sustave diljem svijeta (Olawale, 2024.).

Zakoni 1 propisi imaju vecu ulogu u farmaceutskoj industriji za razliku od drugih industrija.
Propisi u farmaceutskoj industriji utje€u na inovacije kroz zakone o istraZivanju i razvoju te
registraciji proizvoda, zatim zakone o cijenama i zdravstvenom sustavu te prava intelektualnog
vlasni$tva. Nacionalni zdravstveni sustavi imaju najizravniji utjecaj na cijene i trzi$ni potencijal
proizvoda. Ukoliko, zdravstveno osiguranje refundira dio ili cijeli troSak lijeka pacijentima
trzisni potencijal lijeka znacajno raste (Reepmeyer, 2006.).

Kontrola cijene moze imati katastrofalan utjecaj na inovacije, odnosno smanjuju je rashodi za
istrazivanje 1 razvoj. Prema Giaccotto i sur. (2003.) kontrola cijena smanjila bi farmaceutska
istrazivanja i razvoj za 30%, $to znaci 330 do 365 novih lijekova manje u periodu od 20 godina.
Takoder, postoje pretpostavke da je kontrola cijena naStetila konkurentnosti europskih
farmaceutskih tvrtki (Giaccotto, i sur., 2003.). Kontrola cijena utjece i na odluke investitora o
ulaganju, pri ¢emu se resursi preusmjeravaju u druge mogucnosti ulaganja umjesto u

istrazivanje i razvoj (Koenig i MacGarvie, 2011.). Osim toga, lijekovi koji su razvijeni u
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drzavama koje primjenjuju kontrolu cijene dopiru do manjeg broja trzista i s dugim kaSnjenjima

za razliku od proizvoda koji potjecu iz drzava bez kontrole cijene (Kyle, 2007.).

33



4. Opis projekata analiziranih poduzeca

Analiti¢ki dio rada odnosi se na projekte u Republici Hrvatskoj u sklopu farmaceutskih i
biotehnoloskih projekata koji su financirani kroz projekte ostvareni uz potporu nacionalnih i
europskih fondova. Vecina projekata zavrSava u 2023. godini, stoga je analiziran financijski
utjecaj na poslovanje poduzeca za vrijeme izvedbe projekata. Detaljno su opisani projekti koji
su omogucili transfer znanja izmedu akademske =zajednice i industrije te doprinijeli
tehnoloskom napretku i poboljSanju terapijskih rjesenja.

Ovakvi projekti primjer su uspjeSnog povezivanja znanstvenih institucija i industrije s ciljem
unapredenja terapijskih rjesenja, energetske ucinkovitosti te razvoj novih metoda dijagnostike
i prehrane. Za analizu su odabrana dva projekta u kojima je nositelj Sveuciliste u Zagrebu,
odnosno Medicinski fakultet i Farmaceutsko — biokemijski fakultet. Partneri na tim projektima
bile su biotehnoloske tvrtke i inkubatori. U tre¢em projektu JGL d.d. kompanija samostalno je
iskoristila fondove Europske unije za optimizaciju energetske potrosnje. Cetvrti projekt je
suradnja izmedu Instituta Ruder Boskovi¢ i Belupo d.d. koji su zajednicki radili na inovativnim

formulacijama klinicke prehrane.

4.1.Projekt ,,Osteogrow*

,OSTEOGROW — Novel Bone Morphogenetic Protein 6 Biocompatible Carrier Device for
Bone Regeneration” prvi je znanstveno — kompetitivni projekt kojeg je Europska komisija za
znanost odobrila na koordinaciju jednoj hrvatskoj ustanovi, preciznije Medicinskom fakultetu
Sveucilista u Zagrebu, zajedno s jedanaest europski partnerski institucija (Medicinski fakultet,
2018.). Cilj projekta bio je ,,Proizvodnja, predklini¢ka i klinicka ispitivanja novog lijeka
OSTEOGROW za regeneraciju kosti za ubrzanje cijeljenja kostanih defekata. OSTEOGROW
je novi lijek odnosno novi koStani implantat koji se sastoji od autolognog nosaca vlastite krvi
pacijenta i bioloski aktivnog rekombinantnog humanog proteina BMP6 (thBMP6) s
poboljSanim svojstvima u regeneraciji kosti u odnosu na trenutno dostupne opcije” (Genera
Research, n.d.).

Projekt je odobren u sklopu programa ,,Fp7 — Health - Collaborative project,” a predvideno
trajanje projekta bilo je 54 mjeseci, odnosno od 01.01.2012. do 30.06.2016. (Osteogrow, n.d.).
Medutim projekt je sluZzbeno zavrSio 31.12.2017. zbog kaSnjenja u proizvodnji potrebnih
molekula rhBMP6 $to je rezultiralo odgodom pretklinickog i klinickog testiranja (European

Commission, 2018.). Projektom je koordiniralo Sveuciliste u Zagrebu Medicinski fakultet, a
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partner projekta iz privatnog sektora Republike Hrvatske je Genera Research ¢€iji je zadatak bio
proizvesti i potvrditi proizvodnju BMP6 u svojim pogonima. Europska unija je projekt
financirala s 5.683.089,30€ (Osteogrow, n.d.), a ukupni trosak iznosio je 7.368.570,50€.
(European Commission, 2018.)

Nakon prve faze projekta OSTEOGEOW, Genera i ostali suradnici nastavili su razvoj lijeka
kroz projekt OSTEOproSPINE kojem je cilj proSiriti uporabu ovog inovativnog rjeSenja na
druge bolesti koje je tesko lijeciti. Kroz ovaj projekt provodi se faza III, odnosno klinicka
ispitivanja u kojima se tezi uspjehu u dva pokazatelja: fuziji kraljeznice kod pacijenata s
degenerativnim poremecajima kraljeznice, nesrastanju prijeloma (FNU) i poveéanju
alveolarnog grebena — testiranje sposobnosti tijela da stvori kost gdje je to potrebno. Projekt je
zapoceo 1. sije¢nja 2018. 1 zavrSio 30. lipnja 2023. godine, a ukupni troSak projekta bio je
6.004.152,50 eura koji je u potpunosti financiran kroz fondove Europske unije (European
Commision, 2023.).

Genera Recearch d.o.o. je klini¢ka biotehnoloska tvrtka osnovana 2001. u Hrvatskoj. Osnovna
djelatnost tvrtke su istraZivanja i1 razvoj biotehnoloskih i biomedicinskih proizvoda, zatim
proizvodnja rekombinantnog humanog morfogenetskog proteina 6 (rhBMP6) te provodenje
klini¢kih studija. U svom portfelju, tvrtka ima preko 30 globalno zasti¢enih patenata, a u fazi
klini¢kih ispitivanja je inovacija iz obitelji bioloSkih proizvoda za cijeljenje kostiju —

,OSTEOGROW* (Genera Research, n.d.).

4.2.Projekt razvoja metoda za proizvodnju i obiljeZzavanje glikanskih standarda za

molekularnu dijagnostiku

U sklopu ,,Operativnog programa Konkurentnost 1 kohezija 2014. — 2020.“ Ministarstvo
znanosti i obrazovanja odobrilo je projektni prijedlog Farmaceutsko — biokemijskog fakulteta
Sveucilista u Zagrebu u kojem je BIOCentar d.0.0. sudjelovao u ulozi partnera (Biocentar,
2021.). ,,Cilj je projekta bio razviti komercijalno dostupne standarde fluorescentno obiljezenih
N-glikana izoliranih iz humane plazme, s opisanim sastavom monosaharidnih podjedinica, uz
djelomi¢no opisane strukturne karakteristike kako bi se omogucio brzi razvoj molekularne
dijagnostike bolesti imunog sustava, tumora i sr¢anih oboljenja koja se zasniva na glikanskim
biomarkerima. Ciljane skupine bile su istrazivaci, istrazivacke organizacije i osobe s rizikom
od oboljenja od tumora, bolesti imunog sustava i sréanih oboljenja.”“ Projekt je financiran
Europskim fondom za regionalni razvoj, a trajao je od 23.12.2020. — 31.12.2023., odnosno 36

mjeseci (Sluzba za projekte i medunarodnu suradnju, n.d.).
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Ukupni iznos projekta je 829.322,09€, a 77% financirano je fondom Europske unije, preciznije
632.684,30€ (4.766.959,90HRK).

BICRO BIOCentar osnovan je 2015. godine uz potporu fondova Europske unije, a cilj mu je
bio postati klju¢ni pokreta¢ razvoja biotehnologije u Hrvatskoj. BIOCentar djeluje kroz pet
glavnih programa. BlOInkubacija i BlOInfrastruktura nude usluge savjetovanja te najam
opremljenih i neopremljenih laboratorijskih prostora i ureda. BIOUmrezavanje pomaze novim
start-up tvrtkama i postoje¢im biotehnoloskim kompanijama u povezivanju sa sveuciliStima,
institutima i tvrtkama u zemlji i inozemstvu. BIOTransfer i BIOEdukacija provode se u suradnji
sa stru¢njacima iz biotehnologije i kemije. Programi se provode u Centralnom laboratoriju, koji
ukljucuje pet specijaliziranih jedinica: Mikrobioloski laboratorij, Laboratorij za stani¢nu
biologiju, Laboratorij za izolaciju i pro¢is¢avanje, Bioanaliticki laboratorij I-Kemija i
Bioanaliti¢ki laboratorij II-Proteomika. Ovdje se provodi cijeli proces razvoja, od proizvodnje
1 prociS¢avanja bioloSkih molekula do kontrole kvalitete i testiranja na stani¢nim modelima.
Svaka od laboratorijskih jedinica nudi specifiéne usluge, a BIOEdukacija se organizira za
grupne i individualne potrebe. Programi edukacije koriste se za obuku novih zaposlenika, ali i
zanadogradnju znanja studenata, znanstvenika i drugih stru¢njaka, Cesto pomazu¢i u rjeSavanju

konkretnih problema koji nastaju u svakodnevnom laboratorijskom radu (Biocentar, n.d.).

4.3.Projekt ,,JGL — energetski ucinkovita tvrtka“

Izgradnjom Pharma Valleya, Jadran — Galenski laboratoriji (JGL) pokazao je znacajno
zalaganje u postavljanju najviSih standarda zastite okoliSa, prema tome zasluzio je potporu
Europske unije. ,,JGL — energetski ucinkovita tvrtka“ sufinanciran iz Europskog fonda za
regionalni razvoj u sklopu Operativnog programa Konkurentnost i kohezija. Cilj projekta bio
je ulaganjem i izvodenjem projektom odredenih aktivnosti smanjiti koriStenje elektri¢ne
energije iz mreZe uz zadrZavanje iste ili viSe razine proizvodnje uz istovremeno povecanje
udjela energije iz obnovljivih izvora u strukturi energetskih izvora ( Jadran-galenski laboratorij,
n.d.). U sklopu kompleksa Pharma Valley, JGL gradi fotonaponsku elektranu snage 180 kW za
vlastite potrebe. Izravnom pretvorbom solarne energije u elektri¢nu, ova ¢e investicija tvrtki
ustedjeti 218 tisu¢a kWh godisnje, a ujedno pomo¢i u smanjenju razine CO2 za minimalno 44,5
tona godisnje (Jadran-galenski laboratorij, 2018.).

Projekt je bio ukupno vrijedan 533.561,26€ (4.020.117,31 HRK) , od cega je 333.721,76€
(2.514.426,58 HRK) osigurano iz Europskog fonda za regionalni razvoj. Projekt je poceo u

lipnju 2017., a zavrsio u ozujku 2019 ( Jadran-galenski laboratorij, n.d.).
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Jadran Galenski laboratoriji zapoceo je svoje poslovanje 1991. godine kada je nakon izlaska iz
okrilja Ljekarne Jadran osnovao prvo privatno farmaceutsko dioni¢ko drustvo u Hrvatskoj.
Danas su najveca farmaceutska kompanija u Hrvatskoj u domac¢em vlasnistvu koja ima globalni
doseg i inovativni je lider u terapijskim podrucjima gripe i prehlade te oftalmologije i
dermatologije. U posljednjih deset godina njihova najveéa ulaganja usmjerena su na prosirenje
kapaciteta, odnosno otvorenje kompleksa Pharma Valley i projekt INTEGRA (Jadran-galenski

laboratorij, n.d.).

4.4.Projekt razvoja inovativnih formulacija klini¢ke prehrane

Institut Ruder Boskovi¢ (IRB) i Belupo prepoznali su nuznost suradnje akademske zajednice i
gospodarstva u istrazivacko — razvojnim projektima te vaznost inovativnosti u stvaranju novih
proizvoda te otvaranju novih trziSta. Prema tome, jo§ 2018. godine potpisali su Sporazum 0
suradnji (Institut Ruder Boskovi¢, 2020.). Kao nastavak ove suradnje, IRB i Belupo udruzili su
snage u zajedni¢kom istrazivacko — razvojnom projektu inovativne proizvodnje iz kategorije
hrane za posebne medicinske potrebe. Projekt je financiran u okviru poziva Jacanje kapaciteta
za istrazivanje, razvoj i inovacije KK.01.1.1.07, u sklopu Operativhoga programa
Konkurentnost i kohezija 2014. - 2020. Projekt je zapoceo 16. 12. 2020. godine, a zavrsio je
15.12.2023. Sufinanciranje projekta, u ukupnoj vrijednosti od 810.031,01 € (6.103.178,68
HRK), a ukupna vrijednost projekta je 1.086.540,92 € (8.186.542,57 HRK) (Institut Ruder
Boskovi¢, n.d.).

Zdravstveni problemi povezani s neadekvatnom prehranom medu najznacajnijim su druStvenim
problemima u Hrvatskoj, a procijenjeni troSkovi lijecenja bolesti povezanih s prehranom su vrlo
visoki 1 predstavljaju teret za hrvatsko gospodarstvo. Takoder, statistickim podacima je
zakljuceno da je 20 — 60% bolnickih pacijenata zahvaceno malnutricija uzrokovanih
nepravodobnom i neadekvatnom nutritivnom terapijom. Prema tome, jedan od glavnih ciljeva
projekta bio je razvoj novih formulacija klinicke prehrane namijenjene nutritivnoj potpori osoba
koje se nalaze u riziku ili su oboljele od malnutricije, oboljelima od dijabetesa 1 onkoloskim
bolesnicima (Belupo, 2023.).

Belupo je zapoceo sa svojim radom 1972. godine u svrhu industrijalizacije sjevera Republike
Hrvatske, a pokrenula ga je Podravka i Poljoprivredno — prehrambeni kombinat Bednja. U
2002. godini Belupo postaje dioni¢ko drustvo, nakon ¢ega je osnovao vise proizvodnih pogona
u inozemstvu. Belupo je 2007. pokrenuo vlastiti lanac ljekarni, DELTIS Pharm, a godinu

kasnije stekao vecinski udjel u bosanskohercegovackoj Farmaviti. Od 2013. poceo je s
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razvojem hrane za posebne medicinske potrebe, a 2014. dobio je dozvolu za veleprodaju
lijekova. Ipak, tvornica u Ludbregu, specijalizirana za proizvodnju penicilinskih antibiotika,
zatvorena je krajem 2013. Godine 2017. zavrSena je izgradnja suvremene tvornice za Krute,
polukrute i tekuce lijekove na 20 608 m?, s dva pogona — za tablete i kapsule te za kreme, masti,
sirupe i druge oblike. Time je omogucena proizvodnja i registracija 94 lijeka i devet dodatnih
proizvoda iz kategorija dodataka prehrani, kozmetike i medicinske prehrane. Godine 20109.
uvedena je serijalizacija lijekova na recept radi zastite od krivotvorenja. Danas Belupo posluje
kroz brojne proizvodne pogone, laboratorije, upravne i distribucijske jedinice u Hrvatskoj i
regiji, uklju¢ujué¢i Koprivnicu, Zagreb, Osijek, Sarajevo, Ljubljanu i druge gradove
(Leksikografski zavod Miroslav Krleza, 2021.).
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5. Analiza financijskog efekata projektnog financiranja na rezultate

poslovanja

Cilj analize financijskog efekta je procijeniti u kojoj mjeri vanjski izvori financiranja kroz
projektno financiranje imaju utjecaj na stabilnost, likvidnost i profitabilnost odabranih
poduzeca. Za analizu su odabrana dva biotehnoloska inkubatora, odnosno Genera istrazivanje
i BICRO BIOCentar te dva farmaceutska dionicka drustva to jest Jadran — Galenski laboratoriji
d.d. i Belupo d.d. Analizirani period je od 2019. do 2023. godine. Posebna paznja posvecena je
analizi kretanja klju¢nih financijskih pokazatelja tijekom izvedbe projekta kako bi se procijenio
utjecaj financiranja iz projekata na poslovne rezultate poduzeca. Zbog nedostupnosti
informacija nije moguce izraditi analizu poslovanja prije i poslije izvedbe projekta. Analizirani
su kljucni pokazatelj uspjesnosti, to jest analiza bilance, racuna dobiti i gubitka, nov¢ani tokovi

te klju¢ni pokazatelj aktivnosti poduzeca.

5.1.Analiza strukture bilance odabranih poduzeca

Analiza strukture bilance Genera istrazivanja d.o.o. temelji se na podacima u razdoblju od 2019.
do 2023. Vrijednost ukupne aktive u promatranom periodu je nestabilna. Najveéa vrijednost
bila je 2020. godine kada je iznosila 1.670.155 eura, dok je najniza vrijednost dvije godine
kasnije kada je iznosila 2022. Najve¢i udio ukupne aktive ¢ini dugotrajna imovina koja je u

2022. dosegnula 98% ukupne aktive, te je kroz cijeli promatrani period stabilna.

2019. 2020. 2021. 2022, 2023,
Ukupno aktiva 1,274,731 1,670,155 1,136,262 1,039,595 1,273,104
Ukupno pasiva 1,274,731 1,670,155 1,136,262 1,039,595 1,273,104

Tablica 1 Prikaz ukupne aktive i pasive Genera istrazivanja 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.ht/

Takoder, vazno je istaknuti da nematerijalna imovina ¢ini od 87% do 92% ukupne dugotrajne
imovine $to ukazuje na znacajan udio intelektualnog vlasniStva, patenata ili softverskih rjeSenja.
Materijalna imovina, s druge strane je vrlo mala i iznosi oko 90.000 eura, §to sugerira da tvrtka
ne posjeduje vlastite pogone i strojeve, ve¢ iznajmljuje ili koristi postrojenja svojih partnera.
Kratkotrajna imovina ima znacajne oscilacije u promatranom periodu od 24.000 eura do
613.000 eura $to ukazuje na nestabilnosti u operativnoj likvidnosti.
Na ukupnu pasivu najveci utjecaj imaju preneseni gubici koji je, iako se smanjuju kroz
godine, jos uvijek visok i u 2023. godini iznosi 1.421.855 eura.
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Ukupno aktiva 370,879 516,060 835,569 858,867 1,238,946
Ukupno pasiva 370,879 516,060 835,569 858,867 1,238,946

Tablica 2 Prikaz ukupne aktive i pasive BICRO Biocentar 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupna aktiva BioCentra se u promatranom periodu prosjecno povecavala 35% godisnje, Sto
je visok rast koji ukazuje na znacajna ulaganja ili ekspanziju poslovanja. Udio dugotrajne
imovine u ukupnoj aktivi mijenjao se kroz godine u rasponu od 16% do 37%. U 2019. i 2020.
godini najveci udio u dugotrajnoj imovini imala je nematerijalna imovina, dok 2023. godini
materijalna imovina ima 98% udjela. Kratkotrajna imovina prevladava u ukupnoj aktivi
BioCentra s vise od 60% udjela. Kroz cijeli promatrani period, najveéi udio u kratkotrajnoj
imovini imaju ,,ostala potrazivanja“ i ,,novac.“ U 2023. najveci porast imaju potrazivanja od
kupaca Sto implicira povecanu prodaju ili loSije naplate.

Najveci udio u ukupnoj pasivi BioCentra imaju odgodeni prihodi i troSkovi buduceg razdoblja,
koji se kre¢u od 50% do 75% ukupne pasive. Visok udio odgodenih prihoda implicira na veliki
dio financija koje dolaze iz unaprijed naplac¢enih sredstava, S$to znaci da tvrtka ovisi 0
subvencijama ili projektima koji nisu realizirani.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Ukupno aktiva 156,940,662 160,389,315 202,239,494 232,874,969 250,346,328
Ukupno pasiva | 156,940,662 160,389,315 202,239,494 232,874,969 250,346,328

Tablica 3 Prikaz ukupne aktive i pasive JGL 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupna aktiva Jadran Galenskog laboratorija kontinuirano raste kroz promatrani period od
2019. do 2023. godine. Najveci udio u ukupnoj aktivi ima dugotrajna imovina ¢iji se udio kroz
godine krece od 54% do 61%. Materijalna imovina ima najveci udio u dugotrajnoj imovini koji
se kre¢e od 73% do 75%. Unutar materijalne imovine najveci rast biljezi se u kategoriji
gradevinski objekti 1 postrojenja, Sto ukazuje na intenzivna ulaganja u kapacitete. Kratkoro¢na
imovina biljeZi rast veci od 28.000.000 eura na kraju promatranog perioda u odnosu na pocetak
promatranog perioda. Zalihe su se gotovo udvostrucile na kraju 2023. u donosu na 2019. §to
ukazuje na povecanu proizvodnju ili promjene u logistici zaliha. Novac na racunu znacajno
raste u 2022. i 2023. godini prema ¢emu se moze zakljuciti da je tvrtka poboljsala likvidnost.
U ukupnoj pasivi JGL najveci udio imaju kapital 1 rezerve koji se krecu od 53% do 57%, te
rastu kroz cijeli period. ZadrZana dobit takoder raste kroz cijeli promatrani period §to
implicira na uspjesno poslovanje i reinvestiranje dobiti. Dugoro¢ne obveze su rasle do 2022.

godine, ali su smanjene u 2023. godini Sto ukazuje na otplatu dugova. U 2023. godini
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kratkoro¢ne obveze imale su znacajan rast, ponajvise zbog povecanja kratkoro¢nih financijski

obveza.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Ukupno aktiva 194,792,334 198,635,044 188,428,990 188,386,873 195,918,127
Ukupno pasiva 194,792,334 198,635,044 188,428,990 188,386,873 195,918,127

Tablica 4 Prikaz ukupne aktive i pasive Belupo 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupna aktiva Belupa u promatranom periodu od 2019. do 2023. godine oscilira, u prve dvije
godine je rastao, dok je u 2021. godini doslo do pada Sto se nastavilo i u 2022. godini. U 2023.
godini ukupna aktiva je ponovo narasla, ali najvisa je bila u 2020. godini. Omjer dugotrajne i
kratkotrajne imovine mijenja se u promatranom periodu. U 2019. godini dugotrajna imovina
imala je neSto vise od 68% udjela, a do kraja 2023. godine udio se smanjio na 55,56%.
Dugotrajna imovina se smanjila ponajvise zbog smanjenja stavke materijalna imovina, odnosno
zemljiSta, gradevinski objekti i oprema. Takva promjena moZe znaciti prodaju ili amortizaciju.
Za razliku od dugotrajne imovine, kratkotrajna imovina narasla je s 30,55% na 44,29%.
Povecanje kratkotrajne imovine upucuje na veci obrtaj kapitala.

Kapital i rezerve, koje ¢ine od 70% do 88% u ukupnoj pasivi, u stalnom su rastu, $to pokazuje
jacanje financijske stabilnosti poduzeca. Dobit poslovne godine takoder je u rastu Sto je dobar
pokazatelj uspjeSnog poslovanja. Zadrzana dobit povecava se i prema tome Belupo ima
povecanu akumulaciju kapitala. Dugoro¢ne obaveze su se smanjile s 33.281.614 eura u 2019.
godini na 542.226 eura u 2023. godini, §to znaci da je tvrtka otplatila dugoro¢ne kredite.
Kratkorone obveze variraju, ali na kraju promatranog perioda su najnize u odnosu na

prethodne godine.

5.2.Analiza strukture Racuna dobiti i gubitka

Ukupni prihodi osciliraju kroz cijeli promatrani period (Tablica 5), najnizi su bili u 2019. godini
dok su u 2020. godini narasli na 704.296 eura, $to je najveci porast u promatranom periodu.
Ukupni prihodi najvisi su bili u 2021. godini kada su iznosili 1.026.898 eura, a nakon toga
prihodi su opadali. Izvor ukupnih prihoda tvrtke je iskljucivo iz financijski prihoda i kategorije

ostali financijski prihodi, prema tome tvrtka nema prihode od prodaje.
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2019. 2020. 2021. 2022, 2023,
Ukupni prihodi 107,479 704,296 1,026,898 799,343 706,032
Ukupni rashodi 568,219 639,699 949,278 766,464 607,841

Tablica 5 Prikaz ukupnih prihoda i rashoda Genera istrazivanja 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupni rashodi rasli su od 2019. do 2021. godine kada su bili na vrhuncu s 949.278 eura. U
2022. i 2023. rashodi su u opadanju. Najzastupljenije stavke u ukupnim rashodima su
materijalni troSkovi i troskovi prodane robe te troskovi osoblja. Obje kategorije rasle su do
2021. kada su bili na vrhuncu nakon ¢ega su poceli padati.

Genera istrazivanje poslovala je s gubitkom u 2019. godini (Tablica 6), dok je u preostalom
promatranom periodu ostvarivala neto dobit. Neto dobit najvisa je u 2023. godini kada je
iznosila 98.191 eura.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Ukupni prihedi | 1,067,312 1,003,324 1,082,492 1,161,845 1,368,925
Ukupni rashedi | 1,062,382 957,473 1,063,197 | 1,137,901 | 1,328,448

Tablica 6 Prikaz ukupnih prihoda i rashoda BICRO Biocentra 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.ht/

Ukupni prihodi BioCentra kroz promatrani period od 2019. do 2023. kontinuirano rastu. U prve
dvije promatrane godine, 2019. 1 2020. godini, glavni izvor prihoda su ,,ostali poslovni prihodi*
odnosno moguce subvencije, potpore ili projektna sredstva. Takoder, u promatranom periodu,
stabilno rastu 1 prihodi od prodaje $to pokazuje povecanje komercijalnih aktivnosti.

Poslovni rashodi u promatranom periodu umjereno rastu, a dvije naj znacajnije komponente
ukupnih rashoda su materijalni trosak i troskovi osoblja. Takvo povecanje, moze asocirati na
povecanje aktivnosti.

0d 2019. do 2023. neto dobit BioCentra raste, a najznacajniji porast dobiti bio je izmedu 2019.

12020. kada je neto dobit s 4.930 eura narasla na 45.851 eura, kada je neto dobit bila najvisa.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Ukupni prihodi = 77,683,592 80,941,444 95,849,551 114,805,344 133,681,591
Ukupni rashodi | 67,333,762 = 72,837,009 78,156,049 100,334,174 | 120,732,756

Tablica 7 5 Prikaz ukupnih prihoda i rashoda JGL — a 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi JGL — a u promatranom periodu narasli su s 77.683.592 eura u 2019. godini na
133.681.591 eura u 2023. godini §to je rast od 72%. Prihodi od prodaje izvan grupe imaju

najvedi udio u ukupnim prihodima koji se krec¢e od 56% do 64%.
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Ukupni rashodi u promatranom periodu rasli su 79% ako usporedimo 2019. i 2023. godinu.
Najveci rast imali su troskovi materijala i prodane robe koji su rasli 103%, Sto ukazuje na vecée
proizvodne kapacitete i rast prodaje. Takoder, kontinuirano rastu troSkovi osoblja $to je
pozitivan pokazatelj rasta poslovanja i ulaganja u ljudske resurse.

Neto dobit oscilira kroz promatrani period. Najveéa neto dobit bila je u 2021. godini kad je

iznosila 16.806.897 eura, nakon ¢ega se smanjila na 13.084.736 eura u 2023. godini.
2019. 2020. 2021. 2022, 2023.
Ukupni prihodi 97,654,116 95,060,275 98,001,328 103,737,544 116,635,398
Ukupni rashodi = 85,721,731 86,381,897 83,757,004 85,676,311 91,788,901

Tablica 8 Prikaz ukupnih prihoda i rashoda Belupa 2019-2023; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi se rasli iz godine u godinu, $to pokazuje stabilan rast poslovanja, a prihodi od
prodaje izvan grupe ¢ine najveci dio prihoda, odnosno oko 80%. Prihodi unutar grupe rastu
brzim tempom, §to upucuje na poveéanu suradnju s drugim kompanijama unutar grupe. Ostali
poslovni prihodi su varirali, na po¢etku promatranog perioda bili su na vrhuncu i iznosili su
2.352.396 eura i pali su na 528.752 eura u 2023. godini §to moze biti rezultat manjeg prihoda
od subvencija, prodaje imovine ili drugih jednokratnih stavki.

Poslovni rashodi (bez amortizacije) rasli su umjereno, ali rast je bio sporiji od rasta prihoda pa
nije znacajno utjecalo na financijski rezultat. Materijalni troskovi i troSkovi prodane robe
znacajno su porasli u 2023. godini, a razlog tome je rast cijena sirovina 1 ve¢i obujam
proizvodnje. TroSkovi osoblja su relativno stabilni, dok ostali troskovi i rashodi variraju i u
2023. godini su smanjeni Sto je znak optimizacije poslovanja.

Neto dobit pala je u 2020. godini, ali je nakon Cega je rasla oko 64%. Rast se nastavio i u
sljede¢im godinama, ali je stopa rasta bila niZza, odnosno rast u 2022. godini u odnosu na

prethodnu iznosio je 26,8%, a u 2023. godini rast je bio 37,6%.

5.3.Analiza strukture i kretanje u IzvjeStaju o novéanom toku

Novcani tok iz poslovnih aktivnosti kod tvrtke Genera istrazivanje (Tablica 9.) u 2019. godini
imao je negativan tok, §to moZe ukazivati na loSu profitabilnost ili gubitke. Ve¢ u 2020. tvrtka
ostvaruje pozitivan tok §to se nastavlja kroz promatrani period osobito u 2021. godini.

U 2019.,2021. 1 2023. godini tvrtka biljeZi visoke negativne nov¢ane tokove iz poslovnih
aktivnosti ¢emu razlog mogu biti visoki troskovi poslovanja ili smanjenje prihoda. U 2020.

tvrtka je imala visok pozitivan tok, te ne toliko visok ali pozitivan u 2022.
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Prve dvije godine promatranog perioda, odnosno 2019. i 2020. donose negativne tokove iz
investicijskih aktivnosti, §to implicira na zna¢ajna ulaganja u imovinu ili dugoro¢ne projekte.
0d 2021. nov¢ani tok je pozitivan, odnosno ulaganja su po¢ela donositi povrat. U 2023. nije
bilo znac¢ajnih novcanih tokova iz investicija, tok je neutralan.

Visok pozitivan tok iz financijskih aktivnosti u 2019. godini upucuje na novi kapital u tvrtki
ili zaduzivanje. Ne toliko velik, ali pozitivan tok nastavlja se i u 2020. godini dok je novcani
tok u 2021. godini negativan i visok, $to moze znaciti otplatu duga ili smanjenje financiranja.
Manji negativan tok nastavio se i u 2022. godini, a u 2023. Genera istrazivanje ostvarila je
visok pozitivan tok koji implicira na novo zaduzenje ili povrat kapitala.

U 2019. 1 2020. godini novac u tvrtki raste $to znaci da je uspjesno generirala gotovinu dok u
2021.12022. godini biljezi znacajan pad novca, §to moze ukazivati na povecane izdatke ili

smanjenje prihoda. U 2023. godini smanjenje gotovine je minimalno §to moZe sugerirati

stabilizaciju.

2019. 2020. 2021. 2022, 2023.
Novcani tok iz rezultata -446,069 84,236 118,520 32,879 98,191
Novéani tok iz poslovnih aktivnosti -377,755 281,339 -111,153 80,136 -224,024
Novcéani tok iz investicijskih aktivnosti 225390 -74,453 9,092 19,245 0
Novcani tok iz financijskih aktivnosti 631,166 152,445 -392,052 -170,192 220,000
Poveéanje/smanjenje novca 226,014 359,331 -494,113 -70,812 -4,024

Tablica 9 Prikaz novcanih tokova Genera istrazivanja 2019. - 2023., izvor: https://www.fininfo.hr/

Novcani tok ostvaren iz rezultata BioCentra u promatranom periodu od 2019. 2023. (Tablica
10) godine je stabilan i pozitivan tijekom svih godina. U 2020. i 2022. godini nov¢ani tok iz
rezultata imao je lagani rast, nakon ¢ega je u sljede¢im godinama imao blagi pad, $to moze

znaciti da se operativna dobit smanjila.

2019. 2020. 2021. 2022, 2023,
Novéani tok iz rezultata 68,696 105,076 102,073 123,348 115,816
Novéani tok iz poslovnih aktivnosti -235,793 206,582 365,727 87,797 54,243
Novéani tok iz investicijskih -67,836 -25,831 -206,545 -33,271 -395,037
aktivnosti
Novéani tok iz financijskih aktivnosti -5,684 53,101 -1,546 -73,647 215,471
Poveéanje/smanjenje novca -309,313 233,852 157,636 -19,121 -125,323

Tablica 10 Prikaz nov¢anih tokova BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti imao je znacajno veliki negativni tok od 235.793 eura u
2019. godini, $to znaci da su rashodi premasivali prihode. Za razliku od 2019. u 2020. 1 2021.
godini novc€ani tok iz poslovnih aktivnosti se znacajno poboljSao Sto ukazuje na znacajne

prihode iz poslovanja. [ako je u 2022. 1 2023. godini nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti u padu
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u odnosu na prethodne dvije godine ali ostaje pozitivan, odnosno poslovne aktivnosti i dalje
generiraju novac ali u manjoj mjeri.

Novcani tok iz investicijski aktivnosti je negativan u cijelom promatranom periodu, $to znaci
da BioCentar kontinuirano ulaze. U 2021. i 2023. godini imaju posebno visoke negativne
tokove iz investicijski aktivnosti, $to ako povezemo s povecanjem dugotrajne imovine u tim
godinama mozemo zakljuciti da je BioCentar ulagao u dugotrajnu materijalnu imovinu.
Novcani tok iz financijski aktivnosti oscilira u cijelom promatranom periodu. U odnosu na
godinu prije u 2020. i 2023. godini, BioCentar imao je velike prihode, odnosno se financirala
kroz kredit ili subvencije. Najnegativniji nov€ani tok iz financijski aktivnosti bio je u 2022. §to
moze znaciti otplatu dugova ili smanjenje financiranja.

Znacajan pad novca u BioCentru bio je u 2019. 1 2023. godini, odnosno rashodi su premasivali
prihode. Veliki rast gotovine u tvrtki dogodio se u 2020. i 2021. godini, odnosno tvrtka je imala
bolju likvidnost. Nakon tog velikog skoka BioCentar imao je poslovni pad zbog investicija i
slabijeg nov€anog toka iz poslovanja. Tvrtka kontinuirano ulaze u dugotrajnu imovinu, ali to

se odrazava na novcane tokove.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Novcani tok iz rezultata 15,592,625 14,053,190 22,520,555 22,552,284 21,427,928

Novcani tok iz poslovnih 9,472,897 11,988,058 30,643,305 16,146,233 12,517,447
aktivnosti

Novéani tok iz investicijskih -5,253,261 -10,023,660 | -44,869,075 -20,300,584 -14,548,539
aktivnosti

Novcani tok iz financijskih 1,828,386 -8,013,595 16,272,077 11,001,935 8,102,609
aktivnosti

Povedanje/smanjenje novca 6,048,023 -6,049,197 2,046,307 6,847,584 6,071,517

Tablica 11 Prikaz nov¢€anih tokova JGL —a 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Nov¢ani tokovi iz rezultata pokazuju stabilnu profitabilnost s vrthuncem u 2021. godini, nakon
¢ega je u blagom padu.

Nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti JGL-a (Tablica 11) ima pozitivan trend s oscilacijama.
Najveci priljev novca bio je u 2021. godini kada je iznosio 30.643.305 eura, ali sljede¢im
godinama se smanjio. Takvo smanjenje moze ukazivati na povecanje troSkova poslovanja,
smanjenje operativne profitabilnosti ili promjene u radnom kapitalu.

Novcani tok iz investicijski aktivnosti u cijelom promatranom periodu je negativan, §to je
ocekivano jer je dugotrajna imovina znacajno rasla, Sto znaci da je tvrtka imala znaCajne
investicijske aktivnosti. Najvece investicijske aktivnosti tvrtka je imala u 2021. godini dok

smanjenje odljeva u 2022. i 2023. godini implicira na zavrSetak velikih investicijskih ciklusa.
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Oscilacije u nov¢anim tokovima iz financijski aktivnostima ukazuju na razliite strategije
financiranja. Naime, 2020. biljezi se znacajan odliv $to moZe biti otplata dugova ili isplate
dividendi. Dok u sljede¢im godinama tvrtka ima znacajne priljeve iz financijskih aktivnosti $to
implicira na novo zaduzivanje ili dokapitalizaciju.

Novac se smanjuje samo u 2020. godini, dok u ostalim promatranim godinama tvrtka ima bolju
likvidnost, koja oscilira. Najvece povecane novca JGL je imao u 2022. godini kada je iznosi

6.847.584.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Novéani tok iz rezultata 16,799,268 14,262,864 19,434,366 21,238,451 27,585,809
Novéani tok iz poslovnih 11,797,636 = 8,834,298 22,455,960 43,563,283 26,481,288

aktivhosti

Novéani tok iz investicijskih -5,521,058 | -7,671,936 -2,087,637  -20,318,717 -3,624,602
aktivhosti

Novéani tok iz financijskih -10,364,101 @ -2,838,507 -20,463,049  -19,046,381 -17,720,278
aktivhosti

Poveéanje/smanjenje novca -4,087,523 | -1,676,145 -94,726 4,198,185 5,136,408

Tablica 12 Prikaz novc¢anih tokova Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Novc¢ani tok iz rezultata bio je u padu od 15,1% 2020. godine, nakon ¢ega je doslo do rasta od
36,6%. u sljede¢im godinama rast se nastavio ali nije bio na razini rasta od 2021. godine. Takav
rezultat upucuje na povecanu operativnu efikasnost i rast profitabilnosti.

Nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti Belupa (Tablica 12) imao velika povecanja u 2021. 1 2022.
godini, §to znaci da je Belupo bolje upravljao obrtnim kapitalom. U 2023. godini doslo je do
pada od 39% Sto moze ukazivati na povecanje zaliha ili dulji rok naplate potraZivanja.
Nov¢ani tok iz investicijskih aktivnosti imamo je znacajne oscilacije, najveca ulaganja bila su
u 2022. godini kada su iznosili 20.318.717 eura, dok su u sljedecoj godini ulaganja iznosila
samo 3.624.602 eura. Najniza ulaganja bila su u 2021. godini kada su iznosili 2.087.637 eura.
Nov¢ani tok iz financijskih aktivnosti negativan je u cijelom promatranom periodu, a na
pocetku promatranog perioda se smanjio, odnosno u 2019. iznosio je 10.364.101 eura, a u 2020.
godini pao je na 2.838.507 eura. U 2021. godini nov¢ani tok iz financijski povecao se na
20.463.049 eura, Sto moze upucivati na otplatu kredita ili vece isplate dividendi. U slijede¢im
godinama smanjuje se negativni tok iz financijskih aktivnosti.

Na pocetku promatranog perioda u Belupu se novac smanjivao, ali odljevi novca nisu bili
znacajni, a od 2022. godine novac u Belupu imao je znacajan rast. S obzirom na takve rezultate

moze se zakljuciti da Belupo poboljSava financijsku stabilnost.
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5.4.Analiza klju¢nih pokazatelja aktivnosti poduzeéa

Koli¢ina i vrijednost mogu se koristiti za kvantificiranje aktivnosti poduzec¢a. U industrijskom
granama, gdje se proizvodi mogu svesti na standardnu mjeru, kvantitativna procjena aktivnosti
je uobicajena. Dva najceS¢e koriStena vazna pokazatelja u analizi aktivnosti su koeficijent
fluktuacije aktivnosti i kretanje prihoda. (Belak, 2014.)

Iako je kretanje prihoda vazan statisticki i dinamicki pokazatelj uspjesnosti, ¢esto se zanemaruje
u financijskim analizama. Medutim, kako bi se procijenilo raste li poslovanje, stagnira ili opada,
potrebno je detaljno analizirati ovaj pokazatelj. Povecanje prihoda omogucuje lakSe pokrivanje
fiksnih troSkova i1 poboljSava financijske rezultate, dok pad prihoda povecava udio fiksnih
troSkova u ukupnim rashodima i moZe signalizirati negativne buduce trendove. Prihodi od
prodaje, poslovni prihod i ukupni prihod najcesce su koristene metrike u ovoj analizi. (Belak,
1995.)

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Ukupni prihodi 107,479 704,296 1,026,898 799,343 706,032

Poslovni prihodi 94,256 223,837 997,676 789,958 702,951

Prihodi od prodaje (izvan 0 0 0 0 0

grupe)

Tablica 13 Prikaz ukupnih prihoda Genera istrazivanja 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi Genera istrazivanja znacajno rastu u periodu od 2019. do 2021. godine, nakon
¢ega dolazi do pada. Poslovni prihodi zna€ajno rastu u 2021. godini nakon ¢ega padaju ali 1
dalje prevladavaju u ukupnim prihodima. Financijski prihodi imaju jako veliki skok u 2020.,
koji se nije nastavio u ostalim godinama, ¢ak je 1 manji nego u 2019. godini. Takoder, u
promatranom periodu to je jedini slucaj kada su financijski prihodi prevladavali u ukupnim
prihodima. Tvrtka ne ostvaruje prihode od prodaje izvan grupe, odnosno tvrtka ostvaruje prihod

kroz prodaju povezanim poduzecima.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
Ukupni prihodi 1,067,312 | 1,003,324 | 1,082,492 | 1,161,845 | 1,368,925
Poslovni prihodi 1,067,269 | 1,003,015 | 1,082,421 | 1,161,829 | 1,368,385
Prihodi od prodaje (izvan 355,334 488,625 588,093 656,451 693,060

grupe)

Tablica 14 Prikaz ukupnih prihoda BICRO Biocentar 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

U ukupni prihodima Biocentra, financijski prihodi gotovo da nemaju nikakav udio. Poslovni

prihodi u potpunosti prate ukupne prihode $to znaci da je glavnina prihoda ostvarena iz
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redovitih poslovnih aktivnosti. Snazan rast u 2023. godini upucuje na povecanu prodaju ili
prosirenje poslovanja. Ukupni prihodi imali su blagi pad u 2020. godini, vjerojatno zbog
pandemiji okolnosti.

Prihodi od prodaje u stalnom su rastu od 2019. do 2023. godine. S obzirom na kontinuirano
povecanje, moze se zakljuciti da je prihod od vanjskih kupaca porastao, $to je dobar pokazatelj
ekspanzije trzista.

2019, 2020. 2021, 2022. 2023.
Ukupni prihodi | 77,683,502 | 80,041,444 05,849,551 | 114,805,344 | 133,681,591

Poslovni prihodi | 74,328,957 | 77,728,734 93,434,005 | 106,803,813 | 132,073,576

Prihodi od prodaje (izvan grupe) = 46,350,075 | 53,792,719 56,088,570 63,744,853 | 85,688,908

Tablica 15Tablica 13 Prikaz ukupnih prihoda JGL - a 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi poduze¢a JGL pokazali su znacajan rast tijekom analiziranog razdoblja. U
2019. godini iznosili su 77.683.592 eura, dok su do 2023. narasli na 133.681.591 eura. Najveci
rast ostvaren je izmedu 2021. i 2022. godine, kada su ukupni prihodi porasli za 18,955,793 eura
Sto je 19,8%.

Poslovni prihodi takoder su zabiljezili kontinuiran rast. U 2019. godini iznosili su milijuna
74.328.957 eura, a u 2023. porasli su na 132.073.576 eura. Ovaj rast od oko 77,7% ukazuje na
snaznu ekspanziju poslovnih aktivnosti. Primjetan je skok izmedu 2022. i 2023. godine, kada
su poslovni prihodi porasli za 25.269.763 eura §to je porast od 20%.

Prihodi od prodaje izvan grupe takoder su rasli tijekom analiziranog razdoblja. U 2019. godini
iznosili su 46.350.075 eura, dok su 2023. dosegnuli 85.688.908 eura, Sto predstavlja rast od oko
85%. Najveéi porast zabiljezen je izmedu 2022. i 2023. godine, kada su prihodi porasli za
21.944.055 eura odnosno porast od 34,4%.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Ukupni prihodi = 97,654,116 95,060,275 98,001,328 103,737,544 116,635,898

Poslovni prihodi = 96,894,441 94,188,940 97,458,794 103,000,013 | 115,094,546

Prihodi od prodaje (izvan 83,344,494 80,807,728 82,762,166 85,959,501 97,092,192
grupe)

Tablica 16Tablica 13 Prikaz ukupnih prihoda Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Ukupni prihodi su varirali do 2021. godine nakon ¢ega su imali znacajan rast. Poslovni prihodi
prate trend ukupnih, $to znaci da ve¢ina ukupnih prihoda dolazi iz poslovnih aktivnosti, a ne
izvanrednih ili financijskih prihoda. Prihodi od prodaje izvan grupe oscilirali su od 2019. do

2022. godine, dok je najveci rast prihod od prodaje izvan grupe u odnosu na prethodnu godinu

bio je u 2023. godini kad je iznosio 97.092.192 eura.
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5.5.Kljucni pokazatelji zarade i profitabilnosti

S obzirom da je Genera istrazivanje poslovala s gubitkom u 2019. godini za nju nemamo
podatke o povratu na kapital. U 2020. ROE iznosi 104,9% $to znacajno visoka vrijednost ROE

jer je optimalna vrijednost od 12 — 20% ovisno o industriji (Tablica 17).

2019. 2020. 2021. 2022, 2023,
ROE n.s. 104,91 % 15,65 % 5,97 % 15,94 %

Tablica 17 Prikaz povrata na vlasnicki kapital Genera sitrazivanja 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Prema tome, moZemo re¢i da je Genera istraZivanje imala idealan ROE u 2021. 1 2023. godini,

dok u 2022. nije profitabilno koristila svoj kapital.

2019. 2020. 2021. 2022, 2023.
ROE 16,27 % 76,96 % 21,12 % 21,26 % 27,23 %

Tablica 18 Prikaz povrata na vlasnicki kapital BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Povrat na kapital BioCentra (Tablica 18) imao je najoptimalniju vrijednost u 2019. kada je
1znosio 16,27%, dok je u 2020. rast ROE bio izrazito visok, 76,96%, $to je bio jednokratni efekt
koji se nije nastavio u ostalim godinama. BioCentar od 2021. godine ima ROE ve¢i od
referentne vrijednosti, ali takve vrijednosti su donekle ocekivane zbog niske razine kapitala.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROE 13,14 % 10,00 % 16,82 % 13,54 % 10,05 %

Tablica 19 Prikaz povrata na vlasnicki kapital JGL —a 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

lako u promatranim godinama povrat na kapital Jadran Galenskog laboratorija (Tablica 19) nije
iznosio idealnih 12%, nije znacajno odstupao od te referentne vrijednosti. Najvisa stopa povrata
na kapital bila je 2021. godine kada je iznosila 16,82%, dok je je najniza stopa iz promatranog
perioda 10% koja je ostvarena u 2020. godini. S obzirom na ostvarene stope povrata na kapital,

moze se zakljuciti da tvrtka profitabilno ulaze koristi svoj kapital za generiranje dobiti.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROE 7,04 % 5,03 % 8,01 % 9,55 % 12,28 %

Tablica 20 Prikaz povrata na vlasnicki kapital Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/
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Povrat na kapital Belupa u 2020. godini (Tablica 20) se smanjio u odnosu na prethodnu godinu
1 tada je bio najnizi u promatranom periodu, a nakon toga ROE je bio u stalnom rastu. Takvim
rastom Belupo je u 2023. godini dosegao 12,28% §to je idealno. Prema tome mozZe se zakljuciti
da je tvrtka poslovala profitabilno u odnosu na vlastiti kapital.
Povrat na ulozeni kapital (eng. Return on capital employed — ROCE) je financijski omjer koji
se moze koristiti za procjenu profitabilnosti i kapitalne ucinkovitosti poduzeéa. Drugim
rije¢ima, ovaj omjer moze pomoci da se shvati koliko dobro poduzece ostvaruje profit od svog
kapitala dok ga koristi. Kontrolna mjera je 10,13% (Hayes, 2024.).
2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROCE -45,74 % -34,70 % 5,34 % 3,30 % 9,63 %

Tablica 21 Prikaz povrata na koristeni kapital Genera istrazivanja 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Genera istrazivanje u 2019. i 2020. godini ima negativne vrijednosti ROCE (Tablica 21) sto
ukazuje na to da nije bila u mogucnosti generirati profit u odnosu na kapital koji je koristila.
U slijedece tri godine, ROCE raste, ali jo§ uvijek nije na razini idealnih 10,13%.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROCE 6,05 % 36,53 % 10,87 % 14,84 % 15,45 %

Tablica 22 Prikaz povrata na koristeni kapital BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Povrat na ulozeni kapital BICRO-a najvisi je bio u 2020. godini (Tablica 22) sto je odraz visoke
dobiti te godine. U 2019. godini ROCE je bio nizi od idealnih 10,13%, dok je u zadnje dvije
promatrane godine iznad 10,13%, $to znaci da je tvrtka postala profitabilnija i bolje optimizirala
kapital.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROCA 8,08 % 8,19 % 11,73 % 10,14 % 8,68 %

Tablica 23 Prikaz povrata na koristeni kapital JGL —a 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Tijekom promatranog perioda, povrat na ulozeni kapital JGL — a (Tablica 23) kretao se u
granicama kontrolne vrijednosti 10,13%. Idealan je bio 2022. godine kada je iznosio 10,14%
dok su se vrijednosti u ostatku promatranog perioda kretale od 8,08% do 11,73%. S obzirom
na analizirane informacije, moze se zakljuCiti da tvrtka ima gotovo idealnu operativnu

profitabilnost.
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROCE 6,64 % 4,88 % 7,71% 10,10 % 13,90 %

Tablica 24 Prikaz povrata na koristeni kapital Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Povrat na ulozeni kapital Belupa (Tablica 24) u 2020. godini pao je u odnosu na 2019. godinu,
nakon Cega je uslijedio rast koji je doveo idealne vrijednosti u 2022. godini kada je iznosio
10,10%, a rast se nastavio 1 u sljedecoj godini. 1z dostupnih podataka moze se zakljuciti da

Belupo poboljsava svoje upravljanje investicijama i1 generira veéi povrat na ulozen sredstva.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROA 238,64 % 4,41 % 5,53 % 3,02 % 8,49 %

Tablica 25 Prikaz povrata na aktivu Genera istrazivanja 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

ROA za Genera istrazivanja (Tablica 25) je u 2019. godini bio vrlo negativan, §to moze biti
znak veliki gubitaka u odnosu na imovinu tvrtke. Kroz sljede¢e godine u promatranom periodu
ROA je rasla do 2022. kada je pala na 3,02%, ali ve¢ u 2023. godini pribliZzava se idealnoj

vrijednosti od 9,5% S$to ukazuje na pobolj$anje u uéinkovitosti koristenja imovine.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROA 1,08 % 9,14 % 2,54 % 2,52 % 3,34 %

Tablica 26 Prikaz povrata na aktivu BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

BICRO BioCentar (Tablica 26) je jedino u 2019. godini ostvario gotovo idealnu vrijednost od
9,5% povrata na imovinu. Ovako niske vrijednosti ROA upucuju na to da tvrtka ne koristi svoji
imovnu ucinkovito.

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROA 7,01 % 5,56 % 9,27 % 7,20 % 5,42 %

Tablica 27 Prikaz povrata na aktivu JGL - a 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/
Povrat na kapital kod JGL — a (Tablica 27) najvisi je u 2021. godini kada iznosi 9,27%, $to je

gotovo idealnih 9,5%. Nakon toga ima trend pada i u 2023. godini je iznosio 5,42%, §to moze

upucivati na povecanje imovine koje nije proporcionalno povecanju dobiti.
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2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ROA 4,81% 3,56 % 5,96 % 7,78 % 10,56 %

Tablica 28 Prikaz povrata na aktivu Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Kao i kod prethodno analiziranih ROE i ROCE za Belupo, povrat na imovinu (Tablica 28) je
nizi u 2020. godini nakon ¢ega je u rastu, a u 2023. dosegao je 10,56% S§to je iznad idealnih

9,5%. Prema tome, Belupo poboljSava koriStenje svoje imovine u svrhu ostvarivanja dobiti.
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6. Usporedba uspjeSnosti poslovanja izmedu odabranih poduzeca

Genera Recearch d.o.o. je klini¢ka biotehnoloska tvrtka, a BICRO Biocentar je inkubacijski
centar za bioznanost i biotehnologiju. Obje tvrtke na projektima sudjeluju sa SveuciliStem u
Zagrebu, zbog Cega su kompatibilne za usporedbu uspjesnosti poslovanja tijekom projektnog
financiranja. S druge strane, Jadran Galenski laboratoriji i Belupo su medu tri vodece
farmaceutske kompanije u Republici Hrvatskoj. Obje kompanije su koristile fondove Europske
unije kroz projektno financiranje. Stoga se usporeduju Genera istrazivanje i BICRO Biocenta,
kako bi se analizirao utjecaj projektnog financiranja na poslovanje biotehnoloski tvrtki. Zatim,
se usporeduju Jadran Galenski laboratoriji i Belupo, kako bi analizirali utjecaj projektnog

financiranja na farmaceutska dionicka drustva.

6.1.Usporedba uspjeSnosti poslovanja izmedu Genera istrazivanja i BICRO Biocentra

Linijski graf 1 prikazuje ukupnu aktivu i pasivu Genera istrazivanja i BICRO Biocentra u
periodu od 2019. do 2023. godine. Na pocetku promatranog perioda ukupna aktiva i pasiva
Genera istrazivanja bila je viSe nego trostruko veca, $to se nastavilo do kraja 2020. godine,
nakon ¢ega je kod Genera istraZivanja do$lo do pada, a ukupna aktiva i pasiva BICRO Biocentar
bila je u porastu. Ukupna aktiva i pasiva Genera istrazivanja bila je u blagom padu izmedu
2021.12022. godine, dok je u istom periodu BICRO Biocentar imao blago povecanje. Na kraju
promatranog perioda ukupna aktiva i pasiva obje promatrane tvrtke imale su gotovo jednaku

ukupnu aktivu i pasivu.
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UKUPNA AKTIVA | PASIVA
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Graf 1 Linijski graf ukupne aktive i pasive Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Linijski graf 2 prikazuje odnos ukupnih prihoda Genera istrazivanja i BICRO Biocentra u
razdoblju od 2019. do 2023. godine. Ukupni prihodi Genera istrazivanja znacajno su rasli
izmedu 2019. 1 2020. godine te ponovo izmedu 2020. 1 2021. godine, nakon ¢ega su u blagom
padu. Ukupni prihodi BICRO Biocentra na po¢etku promatranog perioda bili su visi od prihoda
Genera istrazivanja, ali su do 2022. godine bili u blazem rastu u odnosu na rast Genera
istrazivanja, stoga su bili nizi. U 2022. godini ukupni prihodi BICRO Biocentra naglo su narasli,
te su na kraju promatranog perioda to jest u 2023. godini vis$i od ukupnih prihoda Genera

istrazivanja.
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Graf 2 Linijski graf ukupnih prihoda Genera istraZivanja i BICRO Biocentra 2019. -2023.; izvor: https.//www.fininfo.hr/
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Graf 3 prikazuje odnos ukupnih poslovnih prihoda Genera istrazivanja i BICRO Biocentara u
periodu od 2019. do 2023. godine. Poslovni prihodi dviju promatranih tvrtki imaju gotovo
jednako kretanje kroz cijeli promatrani period. Najveca razlika je u 2023. godini kada je Genera
istrazivanje ostvarila nize poslovne prihode u odnosu na prethodnu godinu, a BICRO Biocentar
ostvario viSe poslovne prihode. Visina poslovnih prihoda je gotovo dvostruko ve¢a kod BICRO

Biocentra u odnosu na Genera istrazivanje kroz cijeli promatrani period.
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Graf'3 Linijski graf ukupnih rashoda Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Graf 4 prikazuje odnos prihoda od prodaje (izvan grupe) Genere istrazivanja i BICRO
Biocentra, kroz period od 2019. do 2023. godine. Genera istrazivanje ne ostvaruje prihode od
prodaje izvan grupe, odnosno tvrtka posluje samo s povezanim poduzecima, nije prisutna na
trziStu. Prihodi od prodaje izvan grupe BICRO Biocentra u stalnom su rastu, odnosno tvrtka

ima ekspanziju na trzistu.
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Graf 4 Linijski graf prihoda od prodaje (izvan grupe) Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor:
https://www.fininfo.hr/

Graf 5 prikazuje odnos ukupnih rashoda Genere istrazivanja i BICRO Biocentra, kroz period
od 2019. do 2023. godine. Ukupni rashodi BICRO Biocentra kroz cijeli period su visi od
ukupnih rashoda Genera istrazivanja, te su nakon blagog pada u 2020. godini nastavili rasti kroz
cijeli promatrani period. Ukupni rashodi Genera istraZivanja rasli su do 2021. godine nakon

¢ega su u padu do kraja promatranog perioda.
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Graf'5 Linijski graf ukupnih rashoda Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Graf 6 prikazuje novcane tokove Genera istrazivanja i BICRO Biocentra, kroz period od 2019.
do 2023. godine. Nov¢ani tokovi dviju promatranih tvrtki znacajno se razlikuju kroz promatrani
period. U 2019. godini novc¢ani tok Genera istrazivanja je pozitivan, dok je novc¢ani tok BICRO

Biocentra negativan. U 2020. godini obje tvrtke imale su pozitivan nov¢ani tok, dok je u 2021.
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BICRO Biocentar ostvario pozitivan novc¢ani tok, a Genera istrazivanje vrlo visok negativni

tok. U 2022. 1 2023. godini obje tvrtke imaju negativan novcéani tok.
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Graf 6 Stupcasti graf novéanih tokova Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor: hitps://www.fininfo.hr/

Graf 7 prikazuje povrat na vlasni¢ki kapital Genera istrazivanja i BICRO Biocentra, kroz period
0d 2019. do 2023. godine. Za 2019. nema dostupnih podataka o ROE za Genera istraZivanje jer
nije ostvarila neto dobit te su kapital i rezerve bili negativni, a u sljedecoj godini ROE je bio
izrazito visok, dok je u sljede¢im godinama bio u gotovo idealnim granicama, ali nizi od ROE
BICRO Biocentra. Povrat na vlasnicki kapital BICRO Biocentra u 2020. godini bio je izrazito
visok, dok je u ostalim promatranim godinama bio malo ve¢i u odnosu na referentnu vrijednost

od 12%. Prema tome BICRO Biocentar ostvaruje zadovoljavajuce povrate na vlasnicki kapital.
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Graf 7 Stupcasti graf povrata na viasnicki kapital Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor:
https://www.fininfo.hr/
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Graf 8 prikazuje povrat na koristeni kapital Genera istrazivanja i BICRO Biocentra, kroz period
od 2019. do 2023. godine. Kontrolna mjera za povrat na koristeni kapital je 10,13%. U 2019.
godini Genera istrazivanje imala je negativan ROCE, dok je u sljede¢oj godini ostvarila vrlo
visok ROCE, a u ostalim promatranim godinama imala je nizak ROCE, odnosno nije imala
zadovoljavajuce povrate u odnosu na koristeni kapital. BICRO Biocentar ostvario je vecu stopu
povrata na koriSteni kapital u odnosu na Genera istrazivanje s tim da je u 2019. godini bio ispod
10,13%, a u 2020. godini bio je izrazito visok, dok je u sljede¢im godinama bio u granicama

kontrolne mjere.
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Graf' 8 Stupcasti graf povrata na koristeni kapital Genera istraZivanje i BICRO Biocentra 2019. - 2023.; izvor:
https://www.fininfo.hr/

Posljednji stupcasti Graf 9 prikazuje povrat na imovinu Genera istrazivanja i BICRO Biocentra
u razdoblju od 2019. do 2023.godine. S tim da je kontrolna mjera za povrat na imovinu 9,5%,
moze se zakljuciti da promatrane tvrtke nisu ostvarile zadovoljavajuée rezultate povrata na
imovinu. Najbolji povrat na imovinu u promatranom periodu ostvario je BICRO Biocentar u
2020. godini s 9,14%.
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Graf 9 Stupcasti graf povrata na imovinu Genera istrazivanja i BICRO Biocentra 2019. - 2023., izvor: https://www.fininfo.hr/

6.2. Usporedba uspjeSnosti poslovanja Jadran Galenskog laboratorija i Belupa

Linijski graf 10 prikazuje ukupnu aktivu i pasivu Jadran Galenskog laboratorija i Belupa u
periodu od 2019. do 2023. godine. U promatranom periodu do 2021. godine ukupna aktiva i
pasiva Belupa bila je visa u odnosu na ukupnu aktivu i pasivu JGL — a. Nakon 2021. godine
ukupna aktiva i pasiva JGL — a porasla je dok je ukupna aktiva i pasiva Belupa uglavhom

stagnirala.
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Graf 10 Linijski graf ukupne aktive i pasive JGL - a i Belupa 2019. - 2023.; izvor; https://www.fininfo.hr/

Linijski graf 11 prikazuje ukupne prihode Jadran Galenskog laboratorija i Belupa u periodu od
2019. do 2023. godine. U promatranom periodu ukupni prihodi Belupa su uglavnom jednaki do
2023. godine kada su bili u blagom rastu. Ukupni prihodi JGL — a u stalnom su rastu od 2020.
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godine i visi su od ukupnih prihoda Belupa, a od 2021. godine su dvostruku ili vise od dvostruko

Visl.

UKUPNI PRIHODI
300,000,000
250,000,000
200,000,000

150,000,000

100,000,000
50,000,000

0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

e (5] s Relupo

Graf 11 Linijski graf ukupnih prihoda JGL - a i Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Linijski graf 12 prikazuje poslovne prihode Jadran Galenskog laboratorija i Belupa u periodu
od 2019. do 2023. godine. U promatranom periodu poslovni prihodi Belupa su znac¢ajno visi od
poslovnih prihoda JGL — a. U oba promatrana dionic¢ka drustva poslovni prihodi su u blagom
porastu od 2020. godine.
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Graf 12 Linijski graf poslovnih prihoda Jadran Galenskog laboratorija i Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Linijski graf 12 prikazuje prihode od prodaje izvan grupe Jadran Galenskog laboratorija i
Belupa u periodu od 2019. do 2023. godine. U promatranom periodu Belupo je imao vise
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prihode od prodaje izvan grupe u odnosu na JGL. Prihodi od prodaje izvan grupe Belupa
uglavnom su bili jednaki do 2023. kada su bili u blagom porastu. U cijelom promatranom

periodu poslovni prihodi izvan grupe JGL — a u stalnom su rastu.
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Graf 13 Linijski grah prihoda od prodaje (izvan grupe) JGL - a i Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Graf 12 prikazuje odnos ukupnih rashoda Jadran Galenskog laboratorija i Belupa, kroz period
od 2019. do 2023. godine. Ukupni rashodi Belupa uglavnom stagniraju do 2022. godine, a u
2023. godini u blagom su porastu. Ukupni rashodi Belupa do 2021. godine su visi od ukupnih

rashoda JGL — a, nakon ¢ega su rashodi JGL — a u porastu i visi od ukupnih rashoda Belupa.
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Graf 14 Linijski graf ukupni rashoda JGL - a i Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Graf 13 prikazuje novéane tokove Genera istrazivanja i BICRO Biocentra, kroz period od 2019.
do 2023. godine. U prvoj promatranoj godini JGL je imao pozitivan nov¢ani tok, dok je Belupo

imao negativan novcani tok zbog negativnih novcanih tokova iz investicijski i financijski
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tokova. U 2020. godini JGL i Belupo imali su negativne nov¢ane tokove, takoder zbog
negativnih novc¢anih tokova iz financijskih i investicijski aktivnosti. U 2021. JGL je ostvario
pozitivan novcani tok jer je za razliku od prethodne godine imao pozitivan novcani tok iz
financijskih aktivnosti, dok je Belupo i dalje imao negativan novc€ani tok, ali znatno nizi u
odnosu na prethodne godine. U zadnje dvije promatrane godine oba dionicka drustva imala su
pozitivan nov€ani tok. JGL je kroz posljednje dvije godine smanjio negativni tok iz
investicijskih aktivnosti §to je ponajviSe utjecalo na poboljsanje novcanog toka. Belupo je u
posljednje dvije promatrane smanjio negativni novc¢ani tok iz investicijskih aktivnosti te

povecao novcani tok iz poslovnih aktivnosti.
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Graf'15 Stupcast graf povecanja i smanjena novca u JGL - u i Belupu 2019. - 2023.; izvor: hitps://www.fininfo.hr/

Graf 14 prikazuje povrat na vlasnicki kapital Jadran Galenskog laboratorija i Belupa, kroz
period od 2019. do 2023. godine. Jadran Galenski laboratorij ostvaruje bolji povrat na vlasnicki
kapital u odnosu na Belupo, ali u 2020. 1 2022. godini njihovi rezultati bili su nizi od 12% S§to
je kontrolna mjera za ROE, $to upucuje na loSije povrate u odnosu na vlasnicki kapital. Belupo
je u periodu od 2019. do 2022. godine ostvarivao povrate na vlasnicki kapital nize od 12%
odnosno nije ostvarivao zadovoljavajuée povrate na vlasnicki kapital. U 2023. godini povrat na
vlasnic¢ki kapital iznosio je 12,28% Sto znaci da su bolje iskoristili svoj vlasnicki kapital za

ostvarivanje neto dobiti.
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POVRAT NA VLASNICKI KAPITAL - ROE (%)
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Graf 16 Stupcasti graf povrata na viasnicki kapital JGL - a i Belupa 2019.- 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Graf 16 prikazuje povrata na koristeni kapital Jadran Galenskog laboratorija i Belupa, kroz
period od 2019. do 2023. godine. U prve dvije promatrane godine ROCE kod oba dionicka
drustva je nizi od kontrolne mjere 10,13% odnosno u tom periodu nisu iskoristavali dovoljno
dobro koristeni kapital. U 2021. JGL je imao 11,73% ROCE, au 2022. ROCE je iznosio 10,14%
odnosno ostvarivali su idealna povrat na koristeni kapital. U 2023. godini povrat na koristeni
kapital se smanjio. Belupo je od pocetka promatranog perioda do 2022. godine ostvarivao
povrate nize od 10,13%, a u 2022. godini ostvarili su 10,10% povrata na koriSteni kapital. Dok
jeu 2023. godini ROCE kod Belupa znacajno visi od ROCE Jadran Galenskog laboratorija.
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Graf 17 Stupcasti graf povrata na koristeni kapital JGL - a i Belupa 2019. - 2023.; izvor: hitps://www.fininfo.hr/

Posljednji stupcasti Graf 17 prikazuje povrat na imovinu Jadran Galenskog laboratorija i Belupa

kroz period od 2019. do 2023. godine. S obzirom da je kontrolna mjera ROA 9,5% moze se
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zakljuciti da u cijelom periodu promatrane kompanije nisu ostvarivale idealne povrate na

imovinu.
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Graf 18 Stupcasti graf povrata na imovinu JGL - a i Belupa 2019. - 2023.; izvor: https://www.fininfo.hr/

Najbolji rezultat Jadran Galenskog laboratorija bio je u 2021. godini kada je iznosio 9,27% dok
je najvisi rezultat Belupa iznosio 10,56%. Razlog losijih rezultata je manja neto dobit u odnosu

na ukupnu aktivu.
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7. Diskusija rezultata istrazivanja

Istrazivanje koje se odnosi na projektno financiranje farmaceutskih poduzeca, s posebnim
naglaskom na Genera Research, BICRO Biocentar, JGL i Belupo, omoguc¢ilo je detaljan uvid
u financijske ucinke i rezultate projekata provedenih u okviru svake od ovih tvrtki. Analizom
financijskih pokazatelja i projekata, izdvojene su klju¢ne spoznaje o uspjesnosti financijskih
strategija, izazovima u upravljanju financijskim resursima te utjecaju projektnog financiranja
na poslovne rezultate.

1. Genera Research:

Genera Research je proveo projekte poput ,,Osteogrow* i ,,OSTEOproSPINE®, koji su
zahtijevali visoka ulaganja u istrazivanje i razvoj novih terapija. lako su se financijska sredstva
uglavnom osiguravala kroz vanjske izvore poput subvencija i kredita, analiza financijskih
izvjestaja pokazuje povecanje uloZene svote za istrazivanje, S$to je nuzno za postizanje
dugoro¢nih ciljeva. Financijski pokazatelji generirali su zabrinutost u pogledu likvidnosti, jer
se veci dio sredstava troSio na istrazivanje, dok povrat na investicije ostaje nesiguran, jer uspjeh
projekta ovisi o trziSnoj potraznji i rezultatima klini¢kih ispitivanja. Osim toga, stabilnost
novcanog toka, koji bi trebao osigurati servisiranje dugova i daljnje faze razvoja, ostaje kljucna
prepreka za dugoroénu odrzivost financijskog modela.

2. BICRO Biocenter:

BICRO je proveo projekt razvoja metoda za proizvodnju i obiljezavanje glikanskih standarda
za molekularnu dijagnostiku. Ovaj projekt bio je temelj za privlacenje kapitala iz EU fondova,
Sto je omogucéilo smanjenje financijskog rizika, ali i povecanje financijske ovisnosti o vanjskim
izvorima. U financijskim izvjeStajima vidljiv je pozitivni trend u koriStenju EU sredstava, koji
je omogucio pokrivanje velikog dijela istraZzivackih troSkova. Medutim, unato¢ povoljnim
uvjetima za povrat sredstava, izazov lezi u sloZenosti trziSta 1 uvodenju novih tehnologija na
trziste. Stoga, iako je projekt bio uspjesan u privlacenju kapitala, dugoro¢ni povrat na investicije
ovisi o trziSnoj potraznji i regulatornim odobrenjima. Financijski pokazatelji ukazuju na
nuznost stabiliziranja novcanih tokova i diversifikacije izvora financiranja kako bi se smanjili
rizici povezani s ovisnos¢u o vanjskim sredstvima.

3.JGL:

JGL se fokusirao na projekte energetske ucinkovitosti, KoriStenje projektnog financiranja
omogucilo je tvrtki ulaganje u nove tehnologije bez znac¢ajnog opterecenja bilance, ¢ime su

smanjeni rizici povezani s tradicionalnim dugoro¢ni kreditima. Financijski pokazatelji
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pokazuju rast profitabilnosti, posebice kroz povecanje povrata na kapital i stabilan nov¢ani tok.
Ipak, iako je ovaj projekt bio uspjesn u pogledu povrata na ulaganje, kao izazov ostaje odrzivost
investicije u slu¢aju nepovoljnih trzi$nih uvjeta ili regulatornih promjena. Potreba za daljnjim
ulaganjem u istrazivanje i razvoj moze stvoriti pritisak na financijsku stabilnost, pogotovo ako
se oCekivana trziSna potraznja ne ostvari u planiranim vremenskim okvirima.

4. Belupo:

Belupo je koristio projektno financiranje za razvoj inovativnih formulacija klini¢ke prehrane i
jacanje svog portfelja u generickom sektoru. Analiza financijskih pokazatelja pokazuje da je
Belupo uspjesno upravljao svojim financijskim resursima, ostvaruju¢i stabilan prihod od
generickih lijekova, dok je istovremeno ulagao u inovativne terapije. Financijska stabilnost bila
je omogucena kroz dobru ravnotezu izmedu tradicionalnog poslovanja i ulaganja u istraZivanje
1 razvoj, dok su izvori financiranja ukljucivali kako vlastiti kapital, tako i dugoro¢ne kredite.
Medutim, izazov za Belupo ostaje u odrzavanju konkurentnosti u sektoru generickih lijekova,
dok istovremeno povecava ulaganja u razvoj novih terapija. Dugoro¢na odrzivost projekta ovisi
o tome koliko ¢e uspjeSno uspjeti integrirati nove inovacije na trziSte, dok ¢e stabilnost
financijskog modela ovisiti o efikasnosti upravljanja troskovima i novcanim tokom.
Financijski pokazatelji:

Opcenito, analiza klju¢nih financijskih pokazatelja (kao Sto su likvidnost, profitabilnost i
kapitalna struktura) pokazuje da projektno financiranje omogucuje bolje upravljanje novéanim
tokom i smanjuje financijske rizike u farmaceutskoj industriji. Ipak, ovisnost o vanjskim
izvorima financiranja stvara potencijalne rizike, osobito u slucajevima kada projekti ne
ostvaruju ocekivane rezultate. Tvrtke koje su uspjeSno integrirale projektno financiranje uspjele
su zadrzati stabilnost nov€anog toka, S$to je omogucilo servisiranje dugova i nastavak
financiranja daljnjih faza projekata.

Usporedba financijskih pokazatelja i provedenih projekata Genera Research, BICRO, JGL i
Belupo pokazuje da projektno financiranje ima znacajan utjecaj na poslovanje farmaceutskih
poduzeca. Iako omogucuje pristup kapitalu 1 smanjuje rizik od opterecenja bilance mati¢nih
tvrtki, kljucni izazov ostaje u tome da se osigura dugoroc¢na odrzivost projekata, posebno kada
su oni usmjereni na inovacije u sektoru farmacije, koji je visokorizi¢an i kapitalno intenzivan.
Projektno financiranje se stoga mora pazljivo upravljati, uz stalnu prilagodbu trziSnim i

regulatornim uvjetima kako bi se osigurala uspjeSnost 1 odrzivost farmaceutskih projekata.
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Zakljucak

Projektno financiranje predstavlja klju¢nu strategiju za podrsku istrazivackim i razvojnim
projektima u farmaceutskoj industriji, koja je specificna po visokom riziku, dugoro¢nim
ciljevima i kapitalnoj intenzivnosti. Ovaj rad istrazuje kako razli¢ite farmaceutske tvrtke koriste
projektno financiranje kako bi ostvarile svoje razvojne ciljeve, s posebnim naglaskom na Cetiri
analizirana poduzeca: Genera Research, BICRO Biocentar, JGL 1 Belupo. S obzirom na
specificnosti ovog sektora, istrazivanje se bavilo pitanjima kako projektno financiranje utjece
na financijske pokazatelje tih tvrtki, kako se provode projekti u okviru financijskih strategija te
koji su izazovi u upravljanju financijama u farmaceutskoj industriji.

Odgovori na istraZivacka pitanja:

Kako projektno financiranje utjeCe na financijske pokazatelje farmaceutskih tvrtki?
Projektno financiranje omogucéuje farmaceutskim tvrtkama pristup kapitalu za provedbu
visokorizi¢nih istrazivackih i razvojnih projekata, ¢ime se smanjuje pritisak na financijsku
stabilnost mati¢nih tvrtki. Analizom financijskih pokazatelja, poput likvidnosti, profitabilnosti
1 kapitalne strukture, moze se uociti da su tvrtke koje koriste projektno financiranje u
moguénosti bolje upravljati novéanim tokom i smanjiti rizik od prekomjernog zaduzivanja.
Medutim, financijska ovisnost o vanjskim izvorima takoder stvara rizike vezane uz povrat na
ulaganje, posebno kada su projekti usmjereni na inovacije €iji su rezultati tesko predvidivi.
Koji su glavni izazovi u provedbi projektnog financiranja u farmaceutskoj industriji?
Glavni izazovi u provedbi projektnog financiranja u farmaceutskoj industriji odnose se na
dugoro¢ne horizonte istrazivanja, visoke pocetne troSkove razvoja i nesigurnost u vezi s
trziSnim prihvac¢anjem novih proizvoda. Osim toga, farmaceutske tvrtke suocavaju se s
izazovima u osiguravanju stabilnog nov¢anog toka tijekom trajanja istrazivackih i razvojnih
projekata. Takoder, slozenost regulatornih zahtjeva 1 trZiSnih uvjeta moze dodatno komplicirati
procese financiranja i implementacije projekata. U nekim sluc¢ajevima, kao $to je bilo vidljivo
kod tvrtki kao Sto su Genera Research i BICRO, ovisnost o vanjskim financijskim izvorima kao
Sto su EU fondovi i subvencije, moze predstavljati izazov u pogledu osiguravanja dugoroc¢ne
odrZivosti.

Kako se financijske strategije prilagodavaju specificnostima farmaceutske industrije?
Financijske strategije farmaceutskih tvrtki koje koriste projektno financiranje moraju biti
fleksibilne kako bi se prilagodile specificnostima ove industrije. To ukljucuje upravljanje

visokim inicijalnim ulaganjima u istraZivanje i razvoj, Sto ¢esto zahtijeva velike investicije bez
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jamstva za povrat u kratkom roku. S obzirom na prirodu farmaceutske industrije, gdje su
inovacije klju¢ne za konkurentnost, tvrtke koriste projektno financiranje kako bi osigurale
potrebnu likvidnost za financiranje tih dugoro¢nih i nesigurnih projekata. Osim toga, integracija
inovacija na trziSte zahtijeva suradnju s partnerima i upotrebu razli¢itih financijskih
instrumenata, ukljuc¢ujuéi subvencije, kredite 1 investicije iz privatnog sektora.

Koji su kljucni faktori uspjeha za projektno financiranje u farmaceutskoj industriji?
Kljuéni faktori uspjeha ukljucuju uspjesnu kombinaciju javnog i privatnog financiranja, Sto
omogucuje smanjenje rizika 1 optimizaciju resursa. Takoder, vrlo je vazno ucinkovito
upravljanje nov¢éanim tokom i troSkovima tijekom trajanja projekata, kao i pravilno planiranje
u pogledu povrata na ulaganje. Uspjeh takoder ovisi o sposobnosti tvrtki da uspjesno
komuniciraju s investitorima i drugim partnerima, osiguravajuci stabilnost projekta i jasnu
strategiju povrata ulaganja. OdrZivost projekta zahtijeva i stalnu prilagodbu trZiSnim uvjetima
i regulatornim okvirima, $to je vidljivo u primjeru BICRO-a i JGL-a, koji su uspjeli osigurati
dugoroc¢ne izvore financiranja uz istovremeno smanjenje rizika.

Projektno financiranje predstavlja vaznu priliku za farmaceutske tvrtke, omogucéujuéi im
pristup potrebnom kapitalu za provedbu visokorizi¢nih istrazivackih i razvojnih projekata. lako
ovo financijsko rjeSenje donosi brojne prednosti, poput smanjenja pritiska na bilancu mati¢ne
tvrtke 1 bolje upravljanje nov¢éanim tokom, takoder se suoc¢ava s izazovima u pogledu stabilnosti
povrata ulaganja i upravljanja dugorocnim rizicima. Analizom cetiri farmaceutske tvrtke,
Genera Research, BICRO, JGL i Belupo, pokazano je da projektno financiranje moze biti
izuzetno ucinkovito ako se pravilno implementira i1 prilagodi specifi¢nostima sektora. Uz
odgovaraju¢e financijske strategije, pravilno upravljanje rizicima i1 prilagodbu trziSnim
uvjetima, projektno financiranje moZe postati klju¢ni alat za odrZivost i rast farmaceutskih

poduzec¢a u konkurentnom trziSnom okruZenju.
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