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SAZETAK

U okviru ovog diplomskog rada prikazan je proces recikliranja papira u konceptu kruzne
ekonomije, ukljucujuci pravila, propise, postupke, uvjete i zakonsku regulativu koji se
primjenjuju u ovom slucaju, s fokusom na stanje industrije papira u Hrvatskoj. Predmet
istrazivanja obuhvaca analizu gospodarenja otpadnim papirom, Koriste¢i se primjerom
Hrvatske. Cilj rada je ste¢i uvid u proces recikliranja otpadnog papira, pravila njegovog
odvojenog prikupljanja, zabranjene i nezeljene materijale u otpadnom papiru, propise koji
odreduju vrste i kvalitetu papira. Papirna industrija u Hrvatskoj ima bogatu povijest i neko¢ je
svakako zauzimala vazno mjesto, ¢ak i na europskoj razini, §to je i bio slucaj s rijeckom
tvornicom Hartera. Medutim, danas je papirna industrija gotovo isklju¢ivo u rukama stranih

vlasnika.

Kljuéne rijeci: recikliranje papira, kruzno gospodarstvo, industrija papira, otpadni papir,

koeficijenti poslovanja tvrtke
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SUMMARY

This master’s thesis presents the process of paper recycling within the concept of circular
economy, including the rules, regulations, procedures, conditions and legislation that apply in
this case, with a focus on the state of the paper industry in Croatia. The subject of the research
includes the analysis of waste paper management, using the example of Croatia. The aim of the
thesis is to gain insight into the waste paper recycling process, rules for its separate collection,
prohibited and unwanted materials in waste paper, regulations that determine the types and the
quality of paper. The paper industry in Croatia has a rich history and once certainly occupied
an important role, even at the European level, as it was the case with Hartera factory situated in
Rijeka. However, today the paper industry is almost exclusively in the hands of foreign (private)

owners.

Keywords: paper recycling, circular economy, paper industry, waste paper, financial ratio

analysis
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1. UvOD

Nacela kruzne ekonomije fokusirana su na zadrzavanju materijala, proizvoda i usluga u
upotrebi koliko god je to moguce. Osim toga, od velike je vaznosti potrosnju dobara svesti na
minimum, kao i ¢im duZe upotrebljavati proizvode i prenamijeniti ih ukoliko je to moguce. Kad
se sve mogucnosti iskoriste, tada valja reciklirati proizvode, ukoliko je to moguce, a ukoliko
nije, potrebno bi bilo nastojati ga oporabiti. Konaé¢no, kad niti jedno od nabrojanih moguc¢nosti
nije moguce za realizirati, tada se primjenjuje rjeSenje koje podrazumijeva odlaganje otpada,
Sto svakako predstavlja najgoru soluciju. Papir i karton ¢ine veliki udio u ukupnom otpadu, a
lako su razgradivi u prirodi i mogu se reciklirati te predstavljaju i jedan od najprofitabilnijih
materijala za recikliranje. Papir se reciklira kako bi ga se prenamijenilo u nove papirnate
predmete, §to sprjeava stvaranje otpada i, osim toga, Stedi resurse i energiju koja se koristi pri
izradi papira ,,od nule“. Ponovnom upotrebom papira produljuje se zivotni ciklus materijala i

smanjuje se ugljicni otisak proizvodnog procesa.

U okviru ovog rada prikazat ¢e se proces recikliranja papira u konceptu kruzne ekonomije,
ukljucujuéi pravila, propise, postupke, uvjete i zakonsku regulativu koji se primjenjuju u ovom
slu¢aju, s fokusom na stanje papirne industrije u Hrvatskoj. Zatim, u konac¢nici napravit ¢e se
usporedba dvije Hrvatske tvrtke koje su proizvodaci odrzivih ambalaznih 1 papirnatih
proizvoda. Usporedba ¢e se temeljiti na dostupnim podacima financijskih podataka, boniteta

ocjena te pokazateljima uspjesnosti.

1.1. Predmet i cilj istraZivanja

Predmet istrazivanja u sklopu ovog rada jest recikliranje otpadnog papira. Drugim rije¢ima,
predmet istrazivanja obuhvaca analizu gospodarenja otpadnim papirom, s posebnim fokusom
na Hrvatsku. Cilj istrazivanja je steé¢i uvid u proces recikliranja otpadnog papira, pravila
njegovog odvojenog prikupljanja, zatim zabranjene i nezeljene materijale u otpadnom papiru,

propise koji odreduju vrste i kvalitetu papira.
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1.2. lzvori podataka i metode istrazivanja

Uzimajuéi u obzir da ¢e se za potrebe ovog rada koristiti stru¢na i znanstvena literatura u
razli¢itim oblicima i izvorima koja obraduje temu kojom se bavi ovaj diplomski rad, u ovom

radu primijenit ¢e se, u odgovaraju¢im kombinacijama, sljede¢e metode istrazivanja:

- Metoda analize, s ciljem trazenja veza, uzroka i posljedica, ali i donoSenja zakljuc¢aka
pomocu razlaganja kompleksnih cjelina na sastavne dijelove.

- Metoda sinteze primijenit ¢e se za potrebe rada kako bi, suprotno analizi, od
jednostavnih dijelova postepeno doveli do sloZenije misaone tvorevine - povezali u
cjelinu.

- Metoda indukcije koristit ¢e se u radu kako bi se na temelju pojedinac¢nih dogadaja i
informacija 1 situacija doslo do nekih op¢ih zakljucaka.

- Metoda dedukcije koristit ¢e se sa svrhom rastavljanja op¢ih zakljucaka na pojedinacne,
primjena op¢ih zakljucaka i stavova, kako bi se putem njih doslo do posebnih spoznaja.

- Metoda deskripcije primijenit ¢e se u radu kako bi se opisale odredene pojave,
specifi¢nosti, odnosi 1 sli¢no.

- Metoda kompilacije — kombinirat e se postojeca istrazivanja iz razli¢itih izvora i oblika
hrvatske i strane literature, te ¢e se saZimati i sumirati, opisivati i potvrdivati hipoteze

rada kao metoda kompilacije za potrebe rada.

1.3. Struktura rada

Ovaj diplomski rad podijeljen je u tri medusobno povezana tematska poglavlja uz dodatak
uvoda, analize i zakljucka. U uvodnom dijelu rada prikazuje se uvodna rije¢, obrazlaze se tema,
kao i predmet i cilj rada. Osim toga, u sklopu uvodnog poglavlja navode se metode istrazivanja
I prezentira struktura rada.

Prvo tematsko poglavlje obraduje temu pojmovnog odredenja kruzne ekonomije, kako bi se
omogucio kontekst prije suzavanja teme na gospodarenje otpadnim papirom, odnosno njegovog
recikliranja. Ovo poglavlje nudi povijesni kontekst kruzne ekonomije, kao i razliite pristupe u

definiranju koncepta kruzne ekonomije. Osim toga, u sklopu ovog poglavlja prikazuju se i
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glavne odrednice kruzne ekonomije u Europskoj uniji (EU) te se navode primjeri kruzne
ekonomije u praksi.

Drugo tematsko poglavlje suzava fokus te se poblize bavi temom recikliranja otpadnog papira.
U sklopu ovog poglavlja prikazuje se proces recikliranja otpadnog papira. Nadalje, ovo
poglavlje nudi i ekonomsku analizu recikliranja otpadnog papira. Konacno, u sklopu ovog
poglavlja, poblize je obradena i tema utjecaja proizvodnje papira na okolis.

Trece tematsko poglavlje bavi se poblize temom gospodarenja otpadnim papirom u Republici
Hrvatskoj. Ovo poglavlje nudi prikaz stanja papirne industrije u Hrvatskoj, ali i zakonsku i
normativnu regulativu primjenjivu na podru¢je gospodarenja otpadnim papirom. Nadalje, u
sklopu ovog poglavlja prikazane su moguénosti poslovanja poduzeéa za kruzno gospodarenje
otpadnim papirom u Republici Hrvatskoj.

Cetvrto poglavlje prikazuje usporedbu dvije Hrvatske tvrtke iz industrije papira, njihovu
analizu na temelju financijskih podataka, boniteta ocjena te pokazatelja uspjesnosti.
Posljednje, zaklju¢no poglavlje nudi presjek cijelog rada uz zavr$ne misli i osobni stav koje

donose doprinos ovoj temi.
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2. POJMOVNO ODREPENJE KRUZNE EKONOMIJE

Kruzna ekonomija, kako isti¢e Valavanidis [1], popularan je koncept za buduci odrzivi razvoj
koji promi¢u Europska unija i nekoliko nacionalnih vlada, poput Kine, Japana, Ujedinjenog
Kraljevstva, Francuske, Kanade, Nizozemske, Svedske, Finske itd. Osim toga, mnoga poduzeéa
diljem svijeta uvela su koncept kruzne ekonomije u svoje proizvodne sektore kako bi smanijili
energiju i sirovine za sto¢nu hranu. Ali, kako isticu Korhopnen, Honkasalo i Seppila [2], zasad
je koncept kruzne ekonomije skup nejasnih ideja iz nekoliko tehnoloskih podrucja i polu-

znanstvenih koncepata.

Ideja kruzne ekonomije ima dvije duge ,niti“- prva se odnosi na protok materijala kroz
ekonomiju, a druga se bavi razmiSljanjem o ekonomskim uvjetima koji bi mogli dovesti do
takvog protoka. Ove dvije konceptualne struje sezu u dane ranog modernog pokreta za zastitu
okolisa u Sezdesetim i sedamdesetim godinama 20. stolje¢a i imaju kasniji simbiotski odnos s
njim [3]. Tek je 1990. godine kruzna ekonomija u potpunosti definirana i opisana kao takva u
ekonomskim terminima, u udzbeniku ekonomije okolisa i resursa Pearce i Turner [4]. Dakle,
Pearce i Turner [4], prvi su put formalno upotrijebili koncept kruzne ekonomije u ekonomskom
modelu. Polaze¢i od nacela da sve predstavlja ,,input* svemu ostalome, autori su se kriticki
osvrnuli na tradicionalni linearni ekonomski sustav i razvili novi ekonomski model, nazvan
kruzna ekonomija, koji primjenjuje nacela prvog i drugog zakona termodinamike. Prvi zakon
termodinamike propisuje da se ni energija ni materija ne mogu stvoriti niti unistiti te ¢e se stoga
svi kori$teni prirodni resursi vratiti u okoli$ u obliku krutog otpada ili emisija. Prema drugom
zakonu termodinamike, postoje fizicke granice koje sprjecavaju uspostavu sustava u kojem se

sav otpad reciklira i pretvara natrag u prirodne resurse uz 100 % ucinkovitosti [5].
Odnos izmedu gospodarstva i okolisa istaknut je u ovom, navedenom modelu, koji ukljucuje tri
ekonomske funkcije okolisa [4]:

e dobavljac resursa

e asimilator otpada i

e izvor korisnosti.

U ovom modelu resursi su ulaz u proizvodni proces, koji zauzvrat osigurava potroSacka i
kapitalna dobra za potroSnju. Potrosnja dobara tada stvara korisnost ili blagostanje. Otpad

nastaje u sve tri faze: prerada resursa, proizvodnja (u obliku emisija 1 krutog otpada) 1 potroSnja
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dobara [4]. Njihov rad i smjer razmisljanja nadahnuti su, izmedu ostalih, i radom Kennetha
Bouldinga [6], koji je uveo koncept zatvorenih sustava i predvidio buduc¢u ekonomiju koja bi
funkcionirala reprodukcijom ogranicene zalihe inputa i izlaza recikliranog otpada. Takvo
'zatvoreno' gospodarstvo nastojalo bi odrzati ukupnu zalihu kapitala i bilo bi u o$troj suprotnosti
s ,,otvorenim* industrijskim gospodarstvom iz proslosti koje se oslanja na materijale [7].
Tijekom posljednjih nekoliko desetljeca pojavio se sve veéi opseg radova iz razli¢itih disciplina
koja je utjecala na naSe dana$nje razumijevanje i tumacenje kruzne ekonomije [8]. Industrijska
ekologija je istrazivacka disciplina koja se temelji na sustavnom pristupu 1 ukljucuje holisticku
perspektivu kada se radi o ljudskoj ekonomskoj aktivnosti i odrzivosti [9]. Sredis$nje mjesto u
ovoj disciplini je ideja da prirodni ekosustav i industrijski sustav koji je stvorio covjek
funkcioniraju na sli¢an nacin i karakteriziraju ih tokovi materijala, energije i informacija [10],
[11].

Pomak prema odrzivoj industrijskoj ekonomiji zahtijevao bi strukturne i tehnoloske promjene
u kombinaciji s ekonomskom i kulturnom evolucijom kako bi se postigla optimizacija energije
I materijala [12]. U tom kontekstu, Frosch i Gallopoulos [13] tvrdili su da optimizacija cijelog
sustava zahtijeva poboljSane proizvodne procese ,,k0ji minimiziraju stvaranje otpada koji se ne
moze reciklirati (ukljucujuci otpadnu toplinu), kao i da minimiziraju stalnu potrosnju oskudnih
materijala i energetskih resursa”. Po njihovom misljenju, inovacije u proizvodnji i dizajnu
proizvoda 1 procesa potrebne su za ucinkovito usmjeravanje materijala natrag u proizvodni
proces koji su prije smatrani otpadom. Industrijska simbioza primjenjuje nacela industrijske
ekologije na razini poduzeca i predvida razvoj sinergijske suradnje izmedu poduzeca koja
ukljuCuje razmjenu resursa i nusproizvoda [14]. Ova suradnja nije nuzno ograni¢ena
zemljopisnom blizinom 1 moZe dovesti do razvoja mreza koje dijele znanje i promicu eko-
inovacije [15].

Za razliku od tradicionalnih koncepata odrzivosti koji su usmjereni na smanjenje ili uklanjanje
negativnog utjecaja ljudske aktivnosti na okoli$, dizajn ,,0d kolijevke do kolijevke* (engl.
Cradle-to-cradle) nastoji odrzati i cak poboljsati vrijednost, kvalitetu i produktivnost
materijalnih resursa kako bi imali neto pozitivan ucinak na okoli§ [16], [17]. Osnovno nacelo
,,0d kolijevke do kolijevke* jest da postoje dvije vrste materijala koji se mogu optimizirati kroz
dizajn proizvoda, proizvodne procese 1 opskrbne lance: bioloski materijali 1 tehnic¢ki materijali
[16]. Prvi su biorazgradivi i nakon upotrebe se mogu sigurno vratiti u okolis$, dok su drugi trajni

materijali koji se nakon upotrebe mogu ponovno preraditi i nastaviti te¢i unutar zatvorenog
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sustava. KoriStenje znanja koje proizvode mreze protoka informacija, medu akterima, u lancu
vrijednosti bilo bi klju¢ni pokreta¢ za odrzavanje ili povecanje vrijednosti 1 produktivnosti ovih
materijala [16]. Osim materijalnih aspekata, dodatna klju¢na nacela ,,0d kolijevke do kolijevke*
obuhvacaju koriStenje obnovljivih izvora energije i promicanje bioraznolikosti, kao i kulturne

i drustvene raznolikosti [18].

2.1. Koncept kruzZne ekonomije

Otkako su Pearce i Turner [4] prvi sluzbeno upotrijebili termin kruzne ekonomije, bilo je
razlicitih pokusSaja definiranja kruzne ekonomije. Brojni autori dali su definicije i/ili tumacenja
usmjerena na resurse, naglasavajuci potrebu za stvaranjem zatvorenih petlji materijalnih tokova
i smanjenjem potro$nje netaknutih resursa i prate¢ih Stetnih utjecaja na okolis. Primjerice, [19],
sugeriraju da se kruzna ekonomija odnosi na ,,proizvodnju i potrosnju dobara kroz zatvorene
tokove materijala koji internaliziraju vanjske ucinke okoliSa povezane s iskoristavanjem
netaknutih resursa i stvaranjem otpada (ukljucujuci onecisc¢enje) ““. Prema njihovom misljenju,
primarni fokus kruzne ekonomije je smanjenje potrosnje resursa, zagadenja i otpada u svakom
koraku Zivotnog ciklusa proizvoda. Prema Prestonu [20], ,, kruzna ekonomija je pristup koji bi
transformirao funkciju resursa u gospodarstvu. Otpad iz tvornica postao bi vrijedan input za
drugi proces — a proizvodi bi se mogli popraviti, ponovno upotrijebiti ili nadograditi umjesto
da se bacaju”. Na sli¢an nac¢in EEA (engl. European Environment Agency) odnosno Europska
agencija za okoli§ [21] tvrdi da se kruzno gospodarstvo ,, uglavnom odnosi na aspekte fizickih i
materijalnih resursa gospodarstva — fokusira se na recikliranje, ogranicavanje i ponovnu
upotrebu fizickih inputa u gospodarstvu te koristenje otpada kao resursa Sto dovodi do
smanjene potrosnje primarnih resursa ‘. Mitchell [22], naglaSava vaznost zadrzavanja resursa
u uporabi $to je dulje moguce, u kruznoj ekonomiji, kao i izvlacenja maksimalne vrijednosti iz
proizvoda i materijala kroz njihovu upotrebu §to je dulje moguce, a zatim njihovu obnovu 1

ponovnu upotrebu.

U dostupnoj literaturi takoder postoji nekoliko tumacenja koncepta koja pokuSavaju nadiéi
pojam upravljanja materijalnim resursima i ukljuciti dodatne dimenzije. Primjerice, Heck [23],
tvrdi da u raspravi o kruznoj ekonomiji koristenje odrzive energije jo$ nije uspjelo dobiti

ravnopravan polozaj u usporedbi s recikliranjem i gospodarenjem otpadom. U tu svrhu sugerira
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da bi prijelaz na kruznu ekonomiju zahtijevao rjeSavanje izazova uspostave odrzive opskrbe
energijom, kao i odlu¢no djelovanje u nekoliko drugih podrucja kao Sto su poljoprivreda, voda,
tlo i bioraznolikost. Bastein i sur. [24] naglasavaju ekonomske dimenzije kruzne ekonomije i
sugeriraju da je ova tranzicija ,, kljucni uvjet za otporan industrijski sustav koji olaksava nove
vrste gospodarskih aktivnosti, jaca konkurentnost i stvara zaposljavanje*. Prema Ghiselliniju i
sur. [25], radikalno preoblikovanje svih procesa tijekom Zzivotnog ciklusa proizvoda koje
provode inovativni akteri ima potencijal ne samo za postizanje materijalne ili energetske
obnove, ve¢ 1 za poboljSanje cijelog zivotnog i ekonomskog modela. Francuska agencija za
okoli$ i upravljanje energijom naglasava da je cilj kruzne ekonomije smanjiti utjecaj potro$nje
resursa na okoli§ i poboljsati drustveno blagostanje [26].

Jednu od najceSce citiranih definicija koja ukljucuje elemente iz razli€itih disciplina dala je
Zaklada Ellen MacArthur [27] koja opisuje kruznu ekonomiju Kao ,, industrijski sustav koji je
restorativan ili regenerativan prema namjeri i dizajnu. Zamjenjuje koncept 'kraja Zivotnog
vijeka' obnovom, pomice se prema koristenju obnovljive energije, eliminira upotrebu otrovnih
kemikalija koje ometaju ponovnu upotrebu i ima za cilj eliminaciju otpada kroz vrhunski dizajn
materijala, proizvoda, sustava , a unutar toga i poslovni modeli*. Oslanjajuci se na nacela ,,0d
kolijevke do kolijevke* i sistemsko razmi$ljanje, ovo tumacenje koncepta ukljucuje

razlikovanje dviju razli¢itih vrsta materijala [7]:

e materijala bioloSkog podrijetla koji se mogu vratiti u biosferu kao sirovina (npr. Sumski
proizvodi) i
o tehni¢kih materijala, koji se ne moze biorazgraditi i uéi u biosferu (npr. polimerni
materijali i metali).
Unutar ovog okvira, kruzna ekonomija ima za cilj odrzati obje vrste ovih materijala na njihovoj
najvecoj korisnosti i vrijednosti u svakom trenutku kroz pazljiv dizajn, upravljanje i tehnoloske
inovacije [27]. Op¢i cilj je ,,omoguciti ucinkovite tokove materijala, energije, rada i
informacija kako bi se prirodni i drustveni kapital mogli ponovno izgraditi ““ [27].
Na razini EU-a, Europska komisija [28] ukljucila je opis koncepta u svoju Komunikaciju
»Zatvaranje kruga — Akcijski plan EU-a za kruznu ekonomiju* (izvorni engl. naziv: Closing the
loop — An EU Action Plan for the circular economy), koja je dio Paketa za kruznu ekonomiju.
Konkretno, kruzna ekonomija opisuje se kao ekonomija , ,gdje se vrijednost proizvoda,

materijala i resursa odrzava u gospodarstvu sto je dulje moguce, a stvaranje otpada svedeno
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na minimum . Prijelaz na kruznu ekonomiju dao bi ,,bitan doprinos naporima EU-a da razvije
odrzivo, nisko ugljicno, resursno ucinkovito i konkurentno gospodarstvo “. U tom kontekstu
Akcijski plan EU-a ukljuuje niz mjera usmjerenih na rjeSavanje cjelokupnog ciklusa

proizvoda, od proizvodnje i potro$nje do gospodarenja otpadom i trzista sekundarnih sirovina.

2.2. Kruzna ekonomija i odrZzivi razvoj

Posljednjih desetlje¢a diljem svijeta postojala je hitna potreba za prijelazom na ekoloski
prihvatljiv industrijski i gospodarski razvoj te odrzive socio-tehni¢ke sustave. Danas se
prikupljaju dokazi iz istrazivanja da su globalni okoliSni uvjeti i neodrzivo koristenje prirodnih
resursa izvrSili veliki pritisak na Zemljine sustave za odrzavanje zivota. Gubitak
bioraznolikosti, rasipanje resursa slatke vode, dezertifikacija tla zbog pretjeranog koriStenja
zemljiSta za proizvodnju hrane, sve vece oneéiscenje zraka u urbanim podruc¢jima, plasti¢no (U
daljnjem tekstu polimerno) onecis¢enje oceana i klimatske promjene neki su od najozbiljnijih
ekoloskih problema s kojima se susrece i koji se opSirno istrazuju u posljednjim desetlje¢ima
[1]. Uzimajuci kao primjer cikliéni obrazac prirode, kruzna ekonomija moze predstavljati
sustav iskoriStavanja resursa u kojem prevladava smanjenje, ponovna uporaba i recikliranje
(nacela 3R), smanjenje otpada na minimum i uz upotrebu biorazgradivih proizvoda recikliranje

odbacenih proizvoda natrag na okoli$ [1]. Slika 1 prikazuje model kruzne ekonomije.

PROIZVOD KORIS
TENJE
, KRUZNA
EKONOMIJA I
REMA
NUFAK g A2
KRAJ ZIVOTNOG
Ll o -~ CIKLUSA

——

Slika 1. Model kruZne ekonomije [29]
Model kruzne ekonomije promice otpornost prirodnih resursa. Cilj mu je zamijeniti

tradicionalni model linearne ekonomije brze i jeftine proizvodnje i jeftinog zbrinjavanja s
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proizvodnjom dugotrajne robe koja se mozZe popraviti ili lako rastaviti i reciklirati. Model
proizvodnje koji se temelji na kruznoj ekonomiji moze teziti produljenju vijeka trajanja
proizvoda, ali takoder daje prednost moguénosti popravka, obnove i ponovne uporabe
proizvoda prije njihovog stvarnog kraja zivotnog vijeka, kad ¢e se reciklirati u materijale koji
postaju sirovina. Model kruzne ekonomije ima za cilj oponaSanje procesa sli¢nih onima koji se
odvijaju u prirodnom okruzenju [30].

Ne postoji suglasnost medu stru¢njacima oko pojma odrzivog razvoja, nacini povezivanja i
usporedbe kruzne ekonomije, linearnog gospodarstva i odrzivog razvoja mogu se znacajno
razlikovati. Neki znanstvenici u znanostima o okoliSu “odrzivi razvoj” dozivljavaju kao skup
inicijativa koje su provedene unutar linearnog nacina razmisljanja, pa su za njih odrzivi razvoj
i linearna ekonomija postali neodvojivi [1]. Kruzna ekonomija, stoga, nudi rjeSenje gdje se
odrzivi razvoj, implementiran u modelu linearne ekonomije proizvodnje, dozivljava kao
neuspjeh. Za znanstvenike iz ekonomije okolisa odrzivi razvoj je koncept koji ostaje neovisan
o pro§lim neuspjes$nim inicijativama. Odrzivi razvoj je drustveni cilj definiran na makro razini
1 ukljucuje Siroke pojmove ekoloske, ekonomske i1 razvojne odrzivosti, dok se pristup kruzne
ekonomije uglavnom definira na mikrorazini kroz model potro$nje i proizvodnje [1]. Ako
primjena kruznih inicijativa donosi bolje rezultate prema odrzivosti, tada kruzna ekonomija

postaje alat za odrzivi razvoj [31].

2.3. Kruzna ekonomija u EU

U proteklom desetlje¢u Europski parlament mnogo je puta raspravljao o pozivima Europske
komisije da iznese ambiciozan prijedlog za olakSavanje prijelaza na kruznu ekonomiju [30]. U
2015. godini u Europskom parlamentu predstavljeno je izvjeSée o kruznoj ekonomiji.
Zastupnica u Europskom parlamentu i stru¢njakinja za kruznu ekonomiju Sirpa Pietikdinen
[32], napisala je izvjes¢e ,,UcCinkovitost resursa: kretanje prema kruznom gospodarstvu”, a
usvojio ga je Odbor za okolis, javno zdravstvo i sigurnost hrane Europskog parlamenta [1]. U
svom je izvjescu tvrdila da Stednja prirodnih resursa nije samo Stednja sirovina za buduce
generacije, ve¢ stvaranje visestrukih koristi poc¢evsi od smanjenja otpada do novih inovativnih
poslovnih prilika. Odbor je podrzao pristup Komunikacije Europske komisije o dizajniranju i

inoviranju kruzne ekonomije. Stru¢njaci smatraju da je klju¢ni korak za EU ucinkovitije
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koriStenje resursa i smanjenje ovisnosti o resursima, a takoder 1 ostvariti uStede u materijalnim
troSkovima. Pametan ekoloski dizajn proizvoda znaci radanje ekonomije gdje proizvodi postaju
usluge dok popravak znaci ponovnu upotrebu i recikliranje proizvoda, gdje proizvodi ne postaju
otpad nakon $to se vise ne koriste. Pietikdinen [32] je istaknula i da je ovo velika promjena
paradigme u kojoj Europa treba proizvesti istu dobrobit za ljude, bolju konkurentnost za
europske industrije 1 profite za poduzeca. Za mjerenje ove promjene Europi su potrebni
zajednicki dogovoreni i uskladeni pokazatelji i ciljevi. Studije usmjerene na poslovanje
pokazuju znacajne moguénosti ustede materijalnih troskova za industriju EU i potencijal za
povecanje bruto domaceg proizvoda (BDP) u zemljama EU do 3,9 % stvaranjem novih trzista
i novih proizvoda te stvaranjem vrijednosti za poslovanje. Komisija je izracunala da bi
poveéanje produktivnosti resursa za 2 % stvorilo 2 milijuna novih radnih mjesta u EU-u do
2030. Budu¢i da je Europa ovisna o uvezenim resursima viSe nego bilo koja druga regija u
svijetu, prelazak na kruzno gospodarstvo takoder jaca sigurnost Europe. To je ekonomski i

ekoloski scenarij u kojem svi dobivaju [32].

Znanstvena zajednica je prepoznala da je globalna situacija priblizavanje kritiénim
ograni¢enjima u pogledu prirodnih izvora, proizvodnje otpada te emisija u zrak i vodu i razina
oneciScenja, a perspektiva kruzne ekonomije uvjerljiva je strategija koja ima za cilj smanjiti
unos sirovih materijala i proizvodnju otpada zatvaranjem ekonomskih i ekoloskih petlji protoka

resursa [1].

Nedavna analiza koja je procijenila kruznost globalnih tokova materijala pokazala je da dok se
globalno (otprilike) 4 milijarde tona godis$nje (Gt/god) otpadnih materijala reciklira, taj je tok
umjerene veliine u usporedbi sa 62 Gt/god obradenih materijala i outputa od 41 Gt/god [1].

Istrazivacka skupina ima dva objasnjenja za nizak stupanj cirkularnosti [1]:

1. 44 9% preradenih materijala (globalno) koristi se za dobivanje energije i stoga nisu
dostupni za recikliranje. Rezultati su prikazani na razini glavnih grupa materijala:

biomasa, fosilna goriva, metali, otpadne stijene te industrijski 1 gradevinski minerali

2. Socioekonomske zalihe i dalje rastu velikom stopom s neto povec¢anjem zaliha od 17
Gt/god. Zalihe materijala koje je stvorio Covjek akumuliraju se u zgradama,
infrastrukturi i strojevima i igraju klju¢nu, ali nedovoljno cijenjenu ulogu u oblikovanju
koriStenja materijalnih i1 energetskih resursa. Takoder, obrazovanje, radna myjesta,

drustveni polozaj, urbani prosperitet, zracni promet, turizam igraju vaznu ulogu. Unatoc¢
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znatno viSim stopama recikliranja na kraju zZivotnog vijeka u Europskoj uniji, ukupni
stupanj cirkularnosti je nizak iz sli¢nih razloga. Velika promjena bit ¢e prelazak na
proizvodnju obnovljive energije. Takoder, postoji globalna potreba za znacajnim
smanjenjem rasta druStvenih dionica, a odlucan eko-dizajn je potreban za napredovanje
prema ponovnoj upotrebi materijala 1 podrSci za kruzno gospodarstvo u svim

podrucjima [33].

Europska platforma dionika kruzne ekonomije [34], #stakeholderEU, ukljucuje vise od 150
relevantnih praksi, inovativnih procesa i primjera ,,uéenja iz iskustva“ o konceptu kruzne

ekonomije u Europi.

2.4. Primjeri kruZne ekonomije u praksi

Danas postoji mnogo primjera kruzne ekonomije u praksi. Opcenito, koncept drustveno
odgovornog poslovanja, koji se prihvatio kao svojevrsni izraz ,,0zbiljnosti* organizacije,
odnosno poduzeca, doprinio je da mnoga poduzeca u sklopu svog poslovanja primjenjuju
principe kruzne ekonomije.

Jedan od primjera je Kalundborg Symbiosis iz Danske. Rije¢ je o industrijskoj simbiozi gdje se
nusproizvod ili rezidualni proizvod jednog poduzeéa koristi kao resurs od strane drugog
poduzeca. Industrijska simbioza kombinira logiku iz prirodnih ekosustava s ekonomskom
racionalizacijom. Kroz lokalnu suradnju, javna i privatna poduzeca kupuju i prodaju zaostale
proizvode jedni od drugih, stjeu¢i pri tome uzajamnu ekonomsku i ekolosku korist.
Kalundborg Symbiosis zapoceo je prije vise od 40 godina i jedna je od najpoznatijih i najbolje
opisanih industrijskih simbioza u svijetu. Takoder, Kalundborg Symbiosis nadahnuo druge da
proizvode vise za manje. Usko je povezan sa stvaranjem prvog i jedinog centra za simbiozu u

svijetu, koji radi na identificiranju i olaksavanju novih industrijskih simbioza u Danskoj [35].

Kalundborg Symbiosis ukljucuje vodece svjetske 1 one manje tvrtke, ali bez obzira na veli¢inu,

prednosti industrijske simbioze su jasne [35]:
e sSmanjenje troskova i manje emisije

e rast za manje resursa
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e konkurentnija poduzeca i
e Otpornija drustva i poduzeca.

Na sljedecoj slici graficki je prikazan princip funkcioniranja Kalundborg Symbiosisa.
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Slika 2. Kalundborg Symbiosis - na¢in funkcioniranja [36]

Sljede¢i primjer implementacije kruzne ekonomije u praksi je americki lanac brze hrane Burger
King. Naime, Burger King ve¢ neko vrijeme primjenjuje drustveno-odgovorne prakse u sklopu
svog poslovanja, §to je svakako nuzno, buduéi da je i veliki zagadiva¢. Naime, ,hrana za van‘
predstavlja vrlo popularan nacin prehrane u suvremenom svijetu, ali ambalaza za te obroke
predstavlja izazov odrzivosti. Burger King je stoga predstavio rjeSenje u obliku viSekratne
ambalaze namijenjene smanjenju koli¢ine otpada koji stvara. Najavili su 2020. godine plan,
koji je na snazi za 2021. godinu, a radi se o pologu manje vrijednosti koji naplacuje kod prve
narudZzbe, a koji se potom vrati kupcu prilikom povratka ambalaze. Ambalaza se potom nosi na
obradu i ¢iS¢enje putem sustava Loop [37]. Primjer visekratne ambalaze koji je uveo Burger

King prikazan je na sljedecoj slici.
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Slika 3. Burger King - viSekratna ambalaza [38]

U kontekstu recikliranja papira, britanska organizacija M. W. White svakako je primjer dobre
prakse. lako se bave razli¢itim oblicima gospodarenja otpadom, recikliranje papira primarni im
je fokus, prije svega zbog velike koli¢ine otpadnog papira koju poduzeca redovito proizvode.
U 2014. godini statistika podataka o otpadu vlade Ujedinjenog Kraljevstva utvrdila je da je
komercijalni i industrijski sektor proizveo vise od 260 000 tona otpada od papira i kartona [37].
Uredi, tiskare, Skole, odvjetnici i raCunovodstvene tvrtke su samo neke od mnogih
profesionalnih institucija koje trebaju stalnu podrsku za upravljanje otpadnim papirom. Ovo
nije samo pitanje odlaganja otpadnog papira, ve¢ se radi i o dugoro¢noj ustedi novca i
sudjelovanju u stalnim naporima za odrzivost [37]. Upravo je to i temeljni cilj britanskog
poduzeca M. W. White, obzirom da pruzaju snazan portfelj usluga zbrinjavanja otpadnog
papira. Naime, nude kontejnere za najam i za kupnju, a ,balirke® su vrlo u¢inkovite za
recikliranje papira. Njihova banka papira veli¢ine 5 kvadratnih metara takoder je dostupna uz
malu mjese¢nu naknadu za najam. Organizacije kao Sto su skole i fakulteti, kao i dobrotvorne

organizacije, mogu besplatno koristiti njihove papirnate banke [37].
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Sljedeca slika prikazuje banku papira organizacije M. W. White.

M.W. WHITE LTD

PAPERBANK
01603 812898

Slika 4. Banka papira — M. W. White [50]

U Hrvatskoj se nalazi podruznica austrijske tvrtke Hamburger recycling, pod nazivom
Hamburger recycling Croatia d.o.0., kao ,,greenfield investicija®“ znacenje ovog izraza jest
izravno strano ulaganje u stranoj zemlji s potpunom izgradnjom poslovanja iz temelja. Takav
slucaj je u poduzetnickoj zoni Sveta Helena. Poduzece se bavi prikupljanjem i obradom papira
za recikliranje, neopasnog polimernog otpada i ostalih sekundarnih sirovina te sortiranjem
mijeSane komunalne ambalaze. Hrvatska podruznica ¢lanica je austrijskog koncerna Prinzhorn
Holding GmbH, koji je osnovan prije vise od 150 godina. Prate¢i aktualne trendove u
proizvodnji kartona i papira u Europskoj uniji te koriste¢i najnovija ekoloska dostignuéa,
koncern se sve viSe usmjerava na prikupljanje otpadnog kartona i papira, otpadnih polimera i
folije te ostalih vrsta sekundarnih sirovina kao ulaznih za recikliranje i proizvodnja papira i
transportne ambalaze u skladu s nac¢elima drustveno odgovornog poslovanja. Reciklazni centar
posjeduje svu potrebnu infrastrukturu za uspjesno prikupljanje starog papira, a prostire se na
oko 13 000 m?, a proizvodni pogon i uredi zauzimaju 2500 m? [39].

Sljedeca slika prikazuje izgled jednog reciklaznog centra austrijske tvrtke Hamburger

recycling.
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Slika 5. Hamburger recycling - reciklazni centar [40]
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3. RECIKLIRANJE OTPADNOG PAPIRA

Cak 80 % sadrzaja tipi¢nog recikliranog papira se moze koristiti u procesu recikliranja, ali 20 %
ne moze, jer zapravo i nije papir. Otpad, kao $to su zice, spajalice i polimeri moraju se ukloniti
tijekom proizvodnje kase, ¢isenja i prosijavanja [41]. Oporabljeni papir sadrzi i neka vlakna
koja, takoder, postanu suviSe mala/kratka za recikliranje u papir. Reciklirani papir moze
sadrzavati vlakna koja su ve¢ jednom, dvaput ili mozda nekoliko puta reciklirana, a drvena
vlakna se mogu reciklirati samo pet do sedam puta prije nego $to postanu prekratka i krhka da
bi se od njih napravio novi papir [41]. Oporabljeni papir sadrzi mnoge druge sastojke koji nisu
papirna vlakna. Ispisane stranice sadrze mnogo tinte. Ako su stranice sjajne, to vjerojatno znaci
da su oblozene glinom ili drugim materijalima. Casopisi takoder sadrze ljepila koja spajaju
stranice. Tinta, premazi i ljepila moraju se ukloniti s papira prije nego $to se moze proizvesti

reciklirani papir [41].

U nastavku slijedi prikaz procesa recikliranja otpadnog papira.

3.1. Proces recikliranja otpadnog papira

Proces recikliranja otpadnog papira prolazi kroz nekoliko faza, a one ukljucuju sortiranje,
prikupljanje i prijevoz, skladiStenje, usitnjavanje, prosijavanje, ¢iScenje, odstranjivanje tinte,

prociSc¢avanje, izbjeljivanje i skidanje boje i, kona¢no, proizvodnja papira [41].

3.1.1. Sortiranje

Uspjesno recikliranje zahtijeva Cisti reciklirani papir, tako da se papir mora ¢uvati odvojeno od
tvari s kojima bi se kontaminirao poput hrane, polimernog otpada, metala i drugog otpada, koji
otezava recikliranje papira. Kontaminirani papir koji se ne moZe reciklirati mora se
kompostirati, spaliti za dobivanje energije ili odloziti na odlagaliste. Reciklazni centri obicno

traze da se papir sortira prema stupnju ili vrsti papira [41].
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Slika 6. Sortiranje [42]

3.1.2. Prikupljanje i prijevoz

Razvrstani papir moZe se odnijeti u lokalni centar za recikliranje ili kantu za recikliranje. Cesto
¢e trgovac zalihama papira ili centar za recikliranje prikupiti reciklirani papir iz kucanstava ili
poslovnih prostora. U reciklaznom centru prikupljeni papir se umotava u zbijene bale i

transportira u tvornicu papira gdje ¢e se reciklirati u novi papir [41].

Slika 7. Prikupljanje i prijevoz otpadnog papira [43]
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3.1.3. SkladiStenje

Radnici tvornice papira istovaruju prikupljeni papir i stavljaju ga u skladista gdje se skladisti
dok ne bude potreban. Razli¢ite vrste papira, kao $to su novine i kutije od valovitog kartona,
drZe se odvojeno jer tvornica papira koristi razli¢ite vrste recikliranog papira za izradu razli¢itih
vrsta proizvoda od recikliranog papira. Kad je tvornica papira spremna za koriStenje papira,

vili¢ari premjestaju papir iz skladista na velike transportere [41].

Slika 8. Skladistenje otpadnog papira [44]

3.1.4. Ponovno prosijavanje

Papir se pokretnom trakom krec¢e do velike posude koja se naziva pulper, po pulpi do koje
dolazi uslijed djelovanja vode i kemikalija. Pulper usitnjava obnovljeni papir na male
komadice. Zagrijavanje smjese jo§ viSe razgraduje papir u si¢u$ne niti celuloze (organski biljni
materijal) zvane vlakna. Na kraju se stari papir pretvara u kaSastu smjesu koja se naziva pulpa.
Pulpa se potiskuje kroz sita koja sadrze rupe i proreze razli¢itih oblika i veli¢ina. Takvi zasloni
uklanjaju male zagadivace kao $to su komadici polimera i kuglice ljepila. Taj se proces naziva

engl. skrining [41].
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Stroj za re-
pulpiranje

Slika 9. Prosijavanje pulpe otpadnog papira [45]

3.1.5. Uklanjanje ¢vrstih Cestica

Veca oneciS¢enja u pulpi otpadnog papira, poput metalnih spajalica, uklanjaju se najcesce
pomocu vodenog vrtloga u ciklonskim spremnicima (u tzv. ,hidrociklonima*®), gdje pulpa
nastrujava na vanjsku stranu stosca i ¢vrste teSke Cestice padaju dolje kroz dno ciklona. Laksi

kontaminanti skupljaju se u sredistu i na vrhu ciklona i na taj nacin se uklanjaju [41], slika 10.

Slika 10. Ci¥¢enje pulpe hidrociklonom [46]
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3.1.6. Odstranjivanje tinte

Ponekad se pulpa mora podvrgnuti procesu ,,pranja pulpe* koji se naziva odstranjivanje tinte,
kako bi se uklonila tiskarska boja i ,ljepljivi materijali“ (poput primjerice, ostataka ljepila).
Proizvodaci papira Cesto koriste kombinaciju dva procesa uklanjanja tinte. Male Cestice tinte
ispiru se iz pulpe vodom u procesu koji se naziva pranje. Vece Cestice i ljepljive tvari uklanjaju
se mjehuri¢ima zraka u drugom procesu koji se naziva flotacija. Tijekom flotacijskog
uklanjanja tiskarske boje, pulpa se dovodi u veliku ba¢vu koja se naziva flotacijska ¢celija, gdje
se zrak 1 kemikalije sli¢ne sapunu koje nazivamo surfaktantima ubrizgavaju u pulpu. Surfaktanti
uzrokuju otpustanje tinte i ljepila iz pulpe i lijepljenje za mjehuri¢e zraka dok lebde na vrhu
smjese. Mjehuriéi zraka u boji tinte stvaraju pjenu koja se uklanja s vrha, ostavljajuci Cistu
pulpu [41].

Papir za recikliranje Bubanj za pulper
E e .
PROCES
UKLANJANJA
TINTE

1

Filtriranje
kontaminanata

7
_

=
.
=

%

Faza flotacije 1 I Disperzija tinte |

¥

Do papirnog stroja | Faza flotacije 2

Slika 11. Odstranjivanje tinte iz papirne pulpe [47]
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Tijekom rafiniranja, pulpa se kontinuirano priti$¢e kako bi reciklirana vlakna nabubrila, $to ih
¢ini idealnim za izradu papira. Ako pulpa sadrzi velike snopove vlakana, rafiniranje ih razdvaja
u pojedinacna vlakna. Ako je obnovljeni papir obojen, kemikalije za skidanje boje uklanjaju
boje s papira. Zatim, ako se proizvodi bijeli reciklirani papir, celulozu ¢e mozda trebati izbijeliti
vodikovim peroksidom, klor-dioksidom ili kisikom kako bi postala bjelja i svjetlija. Ako se
proizvodi smedi reciklirani papir, poput onog koji se koristi za industrijske papirnate ru¢nike,

celulozu nije potrebno izbjeljivati [41].

Slika 12. Stroj za rafiniranje papira [48]

3.1.8. Proizvodnja papira

Nakon procesa prociséivanja, ¢ista masa je spremna za izradu papira. Reciklirana vlakna mogu
se koristiti sama ili pomijeSana s novim drvenim vlaknima kako bi mu se dala dodatna ¢vrstoca
ili glatkoca. Pulpa se mijesa s vodom i kemikalijama kako bi postala 99,5 % vode. Ova
vodenasta smjesa pulpe ulazi u glavni spremnik, ogromnu metalnu kutiju na pocetku papirnog
stroja, a zatim se rasprSuje u kontinuiranom Sirokom mlazu na golemi plosnati Zicani zaslon
koji se vrlo brzo krece kroz papirni stroj. Na situ voda pocinje otjecati iz pulpe, a reciklirana
vlakna se brzo po¢nu spajati i formiraju vodenastu plocu. List se brzo pomice kroz niz prese
dok valjci istiskuju visak vode. List, koji sada nalikuje papiru, prolazi kroz niz zagrijanih
metalnih valjaka koji susSe papir. Ako se izraduje premazani papir, smjesa za premazivanje

moze se nanijeti pri kraju procesa ili u zasebnom postupku nakon $to je proizvodnja papira
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zavrSena. Premaz daje papiru glatku, sjajnu povrSinu za ispis. Na kraju, gotovi papir se
namotava u golemu rolu i vadi iz papirnog stroja. Jedan kolut moze biti Sirok ¢ak 10 metara i
tezak Cak 20 tona. Rola papira reze se u manje role ili ponekad u listove, prije nego $to se
otpremi u tvornicu za preradu gdje ¢e se tiskati ili napraviti proizvodi kao $to su omotnice,

papirnate vrecice ili kutije [41].

Slika 13. Proizvodnja papira [49]

Vecina oporabljenog papira reciklira se natrag u papirne i kartonske proizvode. Uz nekoliko
iznimaka, reciklirani papir opcenito se reciklira u stupanj sli¢ne ili nize kvalitete od stupnja
izvornog proizvoda. Primjerice, stare kutije od valovitog kartona koriste se za izradu novih
kutija od recikliranog valovitog kartona. Reciklirani papir za ispis i pisanje moze se Koristiti za
izradu novog recikliranog papira za kopiranje. Oporabljeni papir takoder se moZe koristiti u
raznim drugim proizvodima. Reciklirana pulpa moze se oblikovati u kutije za jaja i voce.
Takoder, oporabljeni papir moze se koristiti za gorivo, stropnu i zidnu izolaciju, punilo za boju
i kroviste i sli¢éno. Gotovo 100 000 tona usitnjenog papira koristi se svake godine za podlogu
za zivotinje. Zanimljivo je da se Cak i pijesak za macke moZe napraviti od recikliranog papira

[41].
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3.2. Ekonomska analiza recikliranja otpadnog papira

Na razini EU-a, Cambridge Econometrics & BIO Intelligence Service [50] upotrijebila je
makro-ekonometrijski model za procjenu utjecaja razli¢itih ciljeva produktivnosti resursa za
EU. Procjenjuje da bi poboljsanja produktivnosti resursa od 2 do 2,5 % takoder mogla imati
mali, ali pozitivan neto uc¢inak na BDP EU-a, medutim, bilo kakva daljnja poboljSanja u
produktivnosti resursa podrazumijevala bi neto troskove u odnosu na BDP budud¢i da
mogucnosti smanjenja postaju skuplje. UsredotoCujuci se na recikliranje i ponovnu upotrebu
diljem EU-a, EEB (engl. European Environmental Bureau) odnosno Europski ured za okoli$
[51] izgradio je razlicite scenarije oko potencijalnih ciljeva EU-a. Ovisno o razini ambicija u
ciljevima, EEB je procijenio da bi se oko 635 000 do 750 000 dodatnih radnih mjesta moglo
otvoriti do 2025. i oko 710 000 do 870 000 do 2030. godine. Izra¢un ovih brojki temelji se na
pretpostavkama o broju radnih mjesta koja se otvaraju po tisucu tona ponovno koristenog
tekstila 1 materijala za namjestaj. Ranija studija Friends of the Earth [52] primjenjuje
koeficijente za radna mjesta po tisucu tona recikliranog materijala u Ujedinjenom Kraljevstvu
na podatke o recikliranju u EU-u kako bi se izracunao potencijal za otvaranje radnih mjesta
putem visih stopa recikliranja. Studija procjenjuje da bi cilj recikliranja od 70 % na razini EU
mogao dovesti do otvaranja vise od 563 000 novih radnih mjesta. Ova brojka ukljucuje

»izravna“ nova radna mjesta, ali i ,,neizravna“ i ,,inducirana“ zaposljavanja.

Koriste¢i ekonomsko modeliranje kao i informacije prikupljene kroz 150 intervjua sa
stru¢njacima, fondacija Ellen MacArthur i tvrtka McKinsey Center for Business and
Environment [53] procjenjuju da bi u sektorima mobilnosti, prehrambenih sustava i izgradenog
okolisa tehnoloski napredak, u kombinaciji s organizacijskim inovacijama, omogucéio europskoj
produktivnosti resursa porasti za 3 % do 2030. godine, §to zna¢i ukupnu godisnju korist od 1,8
bilijuna eura. To bi zauzvrat dovelo do poveé¢anja BDP-a od 7 %. U skladu s definicijom
kruznog gospodarstva koju je dala Zaklada Ellen MacArthur [54], ekonomska analiza u studiji
nadilazi ponovnu upotrebu materijala i obuhvaca nekoliko razli¢itih aspekata kao §to su
obnovljiva energija, protok hranjivih tvari, upravljanje materijalima bioloSkog podrijetla i
tehnickim materijalima te optimizacija ucinkovitosti proizvoda. Naime, autori naglaSavaju da
su procjene samo indikativne i da se temelje na nekoliko pretpostavki. Drugo izvjes¢e Zaklade
Ellen MacArthur & Systemiq iz 2017. godine [54] procjenjuje da, iako neki poslovni modeli u

nastajanju poput elektricnih vozila i ekonomije dijeljenja brzo rastu, kruzna ulaganja
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predstavljaju samo 10 % linearnih ulaganja. U izvje$¢u se dalje procjenjuje da u tri gore
navedena sektora postoji dodatna prilika za ulaganje od 320 milijardi eura koja bi se mogla
otkljucati do 2025. godine kroz akcije kreatora politika ili industrije, a to bi moglo pomo¢i u
postizanju dodatnog rasta BDP-a od 7 % [54].

U procjeni utjecaja revizije zakonodavstva o gospodarenju otpadom iz 2015. godine, Europska
komisija [55] je procijenila uéinke razli¢itih prijedloga zakonodavstva EU-a 0 otpadu na
otvaranje radnih mjesta. Scenariji se temelje na opcijama politika o ciljevima recikliranja,
ograni¢enjima odlaganja preostalog otpada i moguénostima zabrane odlaganja polimera,
papira, stakla i metala do 2025. godine. Studija je procijenila da razli¢iti scenariji imaju
potencijal stvoriti izmedu 136 000 i 178 000 novih radnih mjesta do 2025. godine, pri ¢emu ¢e
se veéina radnih mjesta otvoriti u industriji recikliranja. U studiji je takoder navedeno da bi se
najveca korist od otvaranja radnih mjesta ocitovala u onim zemljama EU-a koje imaju najvecu

potrebu za poboljSanjem svojih sustava gospodarenja otpadom [55].

3.3. Utjecaj proizvodnje papira na okolis

Cambridge Econometrics & BIO Intelligence Service [50] procjenjuje ucinak ciljeva
produktivnosti resursa za EU, a studija procjenjuje da bi poboljSanje produktivnosti resursa u
EU-u za 3 % dovelo do smanjenja od 25 % staklenic¢kih plinova do 2030. godine. Studija EEB-
a [51] modelirala je utjecaje poboljsane ucinkovitosti resursa na smanjenje emisija staklenic¢kih
plinova, u smanjenju bacanja hrane, izbjegavanju koriStenja vode, izbjegavanju koriStenja
gnojiva i izbjegavanju koristenja zemljista. Ovisno o razini ambicija, EEB procjenjuje da bi se
56,5 milijuna tona do 96,5 milijuna tona emisija stakleni¢kih plinova moglo izbje¢i do 2025.
godine smanjenjem bacanja hrane i praksama ponovne uporabe u sektorima tekstila i
namjestaja. Za 2030. godinu EEB [51] procjenjuje potencijal smanjenja emisija staklenickih
plinova iz ovih sektora na izmedu 74,652 Mt do 115,0 Mt. Modeliranje EEB-a pokazuje
potencijal za ustedu potrosnje vode od 26,1 milijuna litara do 52,2 milijuna litara do 2025. i
34,8 milijuna litara do 60,9 milijuna litara do 2030. godine [51]. Izracun ovih brojki temelji se
na pretpostavkama o smanjenju potrosnje vode kao rezultat ponovne uporabe tekstila.
Procjenjuje se da ponovna uporaba tekstila takoder dovodi do smanjene upotrebe gnojiva i

pesticida u proizvodnji pamuka. EEB procjenjuje izbjegnutu upotrebu gnojiva i pesticida od
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0,44 milijuna tona do 0,88 milijuna tona do 2025. i od 0,58 milijuna tona do 1,02 milijuna tona
do 2030. godine [51]. Studija takoder predvida pozitivne utjecaje na okoli§ koji proizlaze iz
izbjegavanja koriStenja zemljiSta zbog smanjenja bacanja hrane. Ove EEB-ove procjene temelje
se na pretpostavci o izravnoj vezi izmedu smanjenja bacanja hrane i smanjenje proizvodnje

primarne hrane, i svakako su podlozne daljnjim raspravama.

Studija Ellen MacArthur Foundation & McKinsey Center for Business and Environment [53]
zakljuuje da bi u tri proucavana sektora kruzno gospodarstvo moglo smanjiti emisije
stakleni¢kih plinova do 48 % do 2030. godine i do 83 % do 2050. godine. U tri procijenjena
sektora, studija takoder pokazuje utjecaje na potro$nju primarnog materijala. Osim toga, studija
procjenjuje da bi se, izmedu ostalog, u automobilima i gradevinskim materijalima, koristenju
zemljista i koriStenju poljoprivredne vode i koriStenju gnojiva, potro$nja primarnih materijala
mogla smanjiti do 32 % do 2030. godine i 53 % do 2050. godine [53]. Procjena uéinka revizije
zakonodavstva o gospodarenju otpadom je procijenio ucinak emisija staklenic¢kih plinova u
slucaju potpune provedbe predlozenog EU zakonodavstva o otpadu. Studija koju su za
Europsku komisiju proveli Lawton et al. [55] procijenila je ekoloske prednosti uStede materijala
u sektoru hrane i pica, proizvodnje, metalnih proizvoda te ugostiteljstvu i usluznom sektoru.
Studija procjenjuje da poboljSanje ucinkovitosti resursa u procijenjenim sektorima moze
rezultirati smanjenjem od 2 - 4 % ukupnih godis$njih emisija stakleni¢kih plinova u EU na
godisnjoj razini.

Na nacionalnoj razini, Wijkman & Skanberg [56] koriste input/output model kako bi procijenili
ucéinke kruznog gospodarstva u smislu smanjenja emisija CO2 u pet EU zemalja. Kao $to je
Autori razmatraju tri koraka prema kruznom gospodarstvu i razvijaju scenarije za svaki korak
1 njihove ukupne ucinke. Ovisno o scenariju, procjenjuje se da ¢e ti koraci rezultirati
smanjenjem emisija CO2 izmedu 3 % i 50 % do 2030. godine. Medutim, kombiniranje ove tri
strategije, odnosno koraka, moglo bi dovesti do smanjenja emisija CO2 od 66 % u Svedskoj,
68 % u Finskoj, 67 % u Nizozemska, 66 % u Francuskoj i 69 % u Spanjolskoj [56].
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4. GOSPODARENJE OTPADNIM PAPIROM U RH

Prema podacima preuzetim sa stranice Regionalnog centra Cistog okolisa [57], procjenjuje se
da se u Hrvatskoj godisnje reciklira oko 200 000 tona papira, a svaki kilogram recikliranog
papira znaci 4 kg manje stakleni¢kih plinova u atmosferi. Prema rijeCima direktora tvrtke
Valoviti papir — Dunapack Zvonimira Culjka, postotak recikliranja papira u zapadnoj Europi je
i do 99 %, dok u Hrvatskoj postotak recikliranja papira iznosi oko 70 % [58]. Osim toga,
potrebno je istaknuti i da je u Hrvatskoj sustav gospodarenja otpadom u svojim zacecima i, iako
postoji zakonski okvir, potrebno je doé¢i do onog momenta gdje pojedinac razmis$lja o vaznosti
gospodarenja otpadom. S druge strane, mozda postoje pojedinci koji bi to i Zeljeli, ali ne zna na
koji na¢in budu¢i da ne postoji infrastruktura za takvo vrste gospodarenja otpadom [58].

U nastavku slijedi analiza stanja papirne industrije u Hrvatskoj.

4.1. Stanje papirne industrije u RH

Hrvatska je kroz svoju povijest imala dosta razvijenu papirnu industriju. Tvornica papira
Hartera jedno je vrijeme bila pri samom vrhu Europe kad je rije¢ o proizvodnji cigaretnog
papira, a kroz razne vlasnicke, tehnoloske, politicke i gospodarske promjene, uspjela je opstati
vise od 180 godina [59]. Takoder, krajem 19. stolje¢a pokrenuta je i zagrebacka tvornica papira,
a sredinom 20. stolje¢a u Lici u PlaSkom je formirana tvornica za proizvodnju celuloze 1 kraft
papira koja je prestala s radom po zavrSetku Domovinskog rata [59]. Potrebno je spomenuti i
Tvornicu drvenjace u Fuzinama koja postoji od sedamdesetih godina proslog stoljeca i jo$
uvijek posluje. Osim toga, tvornica Belis¢e osnovana je jo§ 1884. godine kao tada najveca
europska pilana za prorez hrasta, medutim tek 1960. godine osnovna djelatnost postaje
proizvodnja poluceluloze i papira, a danas je to stoZerna papirna industrija u citavoj
jugoisto¢noj Europi, iako u stranom vlasnistvu, s godiSnjim kapacitetom od 200 tisuca tona
papira [59]. Oporaba starog papira vrsi se u pogonu Belis¢e, a finalni proizvodi, odnosno
ambalazni proizvodi plasiraju se u vlastite i partnerske tvornice ambalaze [60]. Rijec je o jednoj
od najveéih tvrtki namijenjenih recikliranju papira i kartona u Europi. U Hrvatskoj, DS Smith

(ili tvornica BeliS¢e) pokriva cjelokupan proces koji ukljucuje sakupljanje starog papira,
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proizvodnju ambalaznog papira, kao i proizvodnju kartonske ambalaze i nova ambalazna
rjeSenja [61].

Grafo Lit grupa danas predstavlja jednu od najznacajnijih organizacija na trzi$tu papira, i to ne
samo u Hrvatskoj, ve¢ 1 u regiji. Osnovana je 1989. godine u Porecu pod nazivom ,,Dr.
Novackovi¢®, a poCetkom ratnih zbivanja tvrtka seli u Sloveniju, gdje je srediSnjica i danas
smjestena. Kad se hrvatska ispostava preselila u Zagreb, osniva se tvrtka Grafo Lit Zagreb, u
kojoj Novakovi¢ ima 51 % vlasnistva nad tvrtkom. U 2018. godini Grafo Lit grupa ostvarila je
55 milijuna eura prihoda godisnje, u 2019. godini je plan bio podié¢i na 60 milijuna eura, dok
do 2023. godine se planira podi¢i godi$nje prihode na 100 milijuna eura [59].

Povrh navedenih primjera, potrebno je navesti i manje uspjeSan primjer grupe Pan, ¢iji se
vlasnik Marinko Mikuli¢ nazivao ¢ak i ,.kraljem papira“, buduci da je njegova grupa, koja se
bavi(la) papirnom industrijom, proizvodnjom kartona i kartonske ambalaze, neko¢ zaposljavala
500 radnika, no sada je u stecaju [62]. Jos 2018. godine prijedlog za otvaranje stec¢aja Pan —
Tvornice papira Zagreb uslijedio je nakon predstecajne nagodbe te tvrtke potvrdene u svibnju
2017. godine, u kojoj je 90,6 % vjerovnika s ukupno vise stotina milijuna kuna utvrdenih
trazbina prihvatilo plan financijskog restrukturiranja [62]. Pan — Tvornica papira Zagreb, ¢iji je
predsjednik uprave do kolovoza 2015. godine bio Marinko Mikuli¢, zapos$ljavala je gotovo 500
radnika i do 2012. godine ostvarivala dobit, ali ve¢ iduc¢e godine iskazan je gubitak od gotovo
171 milijun kuna te je 2013. godine Pan — papirna industrija prema listi poreznih duznika

Ministarstva financija dugovala ¢ak 151 milijun kuna [62].

U kontekstu stvaranja i recikliranja otpadnog papira, u Hrvatskoj je, primjerice, 2012. godine
bilo proizvedeno 1 670 000 tona ili otprilike 370 kilograma komunalnog otpada po stanovniku
na razini godine, a papir i karton ¢ine jednu Cetvrtinu komunalnog otpada $to bi znacilo da je
svaka osoba proizvela oko 90 kilograma otpadnog papira godis$nje [63]. Gotovo desetljece
kasnije, to¢nije u 2021. godini proizvedeno je ukupno 1,77 milijuna tona komunalnog otpada,
te je na godis$njoj razini rije¢ o povecanju od 4 % [64]. Uzimajuéi u obzir smanjivanje broja
stanovnika, 2021. godine je zapravo postignut rekord po koli¢ini otpada po glavi stanovnika u
Hrvatskoj, koji je iznosio 454 kilograma [64]. Ipak, mjereno u koli¢inama, gotovo jedna trec¢ina
od prikupljenog odvojenog otpada ide na papir. Naime, od 762 tisuce tona odvojeno skupljenog
otpada, papir tezi 288 tisuce tona [64]. Takoder, potrebno je istaknuti i da otkup otpada i mjere
povratnih naknada jo§ uvijek predstavljaju vaznu kariku u praksi prikupljanja odvojenog

otpada. Naime, gotovo dvije trecine papira prikuplja se izvan javnog sustava odvoza smeca, a
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polovica plasticnog otpada prikupi kroz sustav isplate naknada od 50 lipa, dok s uvodenjem
eura od 1. sijeénja 2023. taj iznos po fiksnom tecaju konverzije (1,00 EUR = 7,53450 HRK)
iznositi ¢e otprilike 0,07 eura [64].

4.2. Zakonska regulativa gospodarenja otpadnim papirom

Prema podacima preuzetim na mreznim stranicama Ministarstva gospodarstva i odrzivog

razvoja [65], nacionalni propisi za podrucje gospodarenja otpadom jesu sljedeci:
e Zakon o gospodarenju otpadom (Narodne novine (NN) 84/2021)
e Pravilnik o gospodarenju otpadom (NN 106/2022)
e Uredba o komunalnom otpadu (NN 50/17, 84/19, 14/20)
e Pravilnik o katalogu otpada (NN 90/15)

e Uredba o grani¢nim prijelazima na podru¢ju RH preko kojih je dopusten uvoz otpada u

EU i izvoz otpada iz EU (NN 6/14)
e Pravilnik o termickoj obradi otpada (NN 75/16)

e Pravilnik o nadinima 1 uvjetima odlaganja otpada, kategorijama i uvjetima rada za

odlagalista otpada (NN 114/15, 103/2018, 56/2019 )
e Odluka o redoslijedu i dinamici zatvaranja odlagalista (NN 3/2019, 17/2019)
e Pravilnik o nusproizvodima i ukidanju statusa otpada (NN 117/14)

e Pravilnik o mjerilima, postupku i1 nacinu odredivanja iznosa naknade vlasnicima

nekretnina i jedinicama lokalne samouprave(NN 59/06, NN 109/12)
¢ Naputak o glomaznom otpadu (NN 79/15) i

e Odluka o stavljanju izvan snage Programa izobrazbe o gospodarenju otpadom (NN
20/16).

U Zakonu o gospodarenju otpadom [66] odredeno je da otpadni papir i karton, izmedu ostalog,
spadaju pod recikli¢éni komunalni otpad. U svrhu doprinosa kruznom gospodarstvu Europske
unije, Hrvatska treba, izmedu ostalog, ostvariti cilj da se najmanje 50 % ukupne mase otpada
proizvedenog u kucanstvima i iz drugih izvora (Ciji tokovi otpada su sli¢ni toku otpada iz

kucanstva), ukljucujudi i papir, mora oporabiti recikliranjem i pripremom za ponovnu upotrebu
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[66]. Takoder, u Zakonu je navedeno da se s namjerom poticanja visokokvalitetnog recikliranja
propisuje op¢a obveza odvojenog sakupljanja otpada, gdje spada i otpadni papir. Osim toga,
¢lanak 165. Zakona o gospodarenju otpadom [66] istiCe da ¢e se nov€anom kaznom u iznosu
od 10.000,00 do 100.000,00 kn kazniti za prekrsaj pravna osoba koja je posjednik otpada, a nije
odvojeno od ostalog (nerazvrstanog komunalnog) otpada predala ovlastenoj osobi, izmedu
ostalog, i otpadni papir. Istom nov¢anom kaznom kaznit ¢e se osoba koja upravlja reciklaznim

dvoriStem otpada, a ne zaprimi, izmedu ostalog, i otpadni papir.

Nadalje, ciljevi oporabe otpadne ambalaze, obuhvacaju i da se najmanje 60 % mase za papir i
karton mora obraditi postupkom recikliranja. Takoder, do 31. prosinca 2025. godine Zakonom
je propisano da se mora obraditi postupkom recikliranja 75 % papira i kartona, dok taj postotak
raste na 85 % do kraja 2030. godine [66]. Nadalje, navedeni Zakon propisuje da je izvrsno tijelo
jedinice lokalne samouprave duzno osigurati odvojeno prikupljanje, i otpadnog papira (uz
ostale vrste otpada), na nacin da osigura funkcioniranje jednog ili viSe reciklaznih dvorista.
Takoder, kako je istaknuto u Zakonu, reciklazna dvori$ta duzna su bez naknade zaprimiti,
izmedu ostalog, i otpadni papir [66].

Prema Uredbi o gospodarenju komunalnim otpadom [67], broj planiranih primopredaja za

otpadni papir i karton iz biorazgradivog komunalnog otpada je najmanje jednom mjesecno.

Svakako je potrebno istaknuti da, iako postoji novi Zakon o gospodarenju otpadom, Koji
ukljucuje i razdvajanje otpada koji se moze dalje reciklirati, potrebno je osigurati adekvatnu

infrastrukturu, kao i educirati gradane u vezi razdvajanja otpada.

4.3. Mogucénosti poslovanja poduzeca za kruzno gospodarenje otpadnim papirom u RH
— primjer DS Smith Belisce

Kao sto je ve¢ navedeno u radu, postoji nekoliko poduzeca u Hrvatskoj koja se bave kruznim
gospodarenjem otpadnim papirom. Primjerice, DS Smith — vlasnik tvornice Belis¢e i Grafo Lit
grupa predstavljaju uspje$ne primjere. Naravno, potrebno je i naglasiti da je rije¢ o stranim
vlasnicima. Takoder, naveden je i primjer grupe Pan koja je svojedobno zaista bila primjer
dobre prakse, no uspjesna prica se pretvorila u ste¢ajnu pricu zbog ogromnih dugovanja prema

razli¢itim vjerovnicima.
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Tvornica BeliS¢e utemeljena je 1884. godine kao pilana, uz koju se postupno razvila i
proizvodnja tanina, bacava, parketa, briketiranog ugljena i destilacije drva, dok 1960. godine
osnovna djelatnost postaje proizvodnja celuloze, ambalaznog papira i ambalaze [68].
Sustavnim akvizicijama u Hrvatskoj, Sloveniji, Srbiji i Makedoniji, Belis¢e d.d. od pocetka 90-

ih godina proslog stolje¢a postupno prerasta u regionalnu tvrtku, a danas predstavlja jednu od

vodec¢ih kompanija papirne i ambalazne industrije u jugoisto¢noj Europi [68].

Slika 14. Pogon tvornice DS Smith u Beli§¢u [61]

Kao $to je vec istaknuto, DS Smith pokriva cjelokupan proces - od sakupljanja starog papira,
proizvodnju ambalaznog papira, proizvodnje kartonske ambalaze, kao 1 nova ambalazna
rjesenja [61]. Takoder, Hrvatska predstavlja jednu od rijetkih zemalja koja ima predstavnicke

tvrtke u sve tri divizije DS Smith grupe [61]:
e Usluge recikliranja (DS Smith Unijapapir Croatia d.0.0)
e Proizvodi od papira (DS Smith Belis¢e Croatia d.0.0.) i
e AmbalaZna rjesenja (DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o. i Bilokalnik — IPA d.d.).

DS Smith proizvodi 100 % reciklicnu ambalazu, a 313 milijuna komada problemati¢nih

polimera zamijenjeno je alternativama koje se mogu reciklirati [61].

Sljedeca tablica prikazuje povijesni razvoj tvornice papira Belis¢e.
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Tablica 1. Povijesni razvoj tvornice papira Beli$¢e [68]

Godina Opis
1884. Izgradena pilana na podrucju Belis¢a
1960. Poceci proizvodnje papira i ambalaze
1975. Poceci papirnog stroja 2
1984. Poceci papirnog stroja 3
1992. Privatizacija u BeliS¢e b.b.
1999. Rekonstrukcija i modernizacija Papir stroja 2 i 3
2012. Duropack GmbH postaje 100 % vlasnik tvornice Belis¢e d.d.
2014. Zatvaranje Papir stroja 3
2015. DS Smith preuzima tvornicu papira

Sljedeca slika prikazuje trZi$ni udio u Republici Hrvatskoj.

7%, 1%

189
8% 48%

u DS SMITH CROATIA
® DUNAPACK

m MODEL PAKIRANJA
m JASKAPACK

® OTHERS (PAN)

26%

Slika 15. Trzis$ni udjeli tvrtki za proizvodnju papira u Republici Hrvatskoj [68]

Dakle, prema slici 14 se moze primijetiti da DS Smith ima 48 % udjela na trzistu, $to je gotovo
polovica u odnosu na preostale suvlasnike koji dijele preostalih 52 %. Rije¢ je o Dunapacku ¢iji

je udio 26 %, zatim Model pakiranja ¢iji je udio 18 %, Jaskapack ima udio od 7 %, dok ostali

proizvodaci imaju zajedno 1 % udjela [68].
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Nadalje, sljedeca tablica prikazuje koli¢inu prodane ambalaze od 2011. do 2015. godine, dakle,

do trenutka kad je tvornica papira presla u vlasnistvo DS Smitha.

Tablica 2. Koli¢ina prodane papirne ambalaze [68]

Postrojenje 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Belisce 43.592.253 50 094 949 53 734 094 60 531 939 61 100 000
Hrvatska
76 438 530 86 075 003 91374497 | 100078973 | 106 719 000
(ukupno)
Rast (u
odnosu na 13 % 20 % 31% 40 %
2011.)

Kao $to se moze primijetiti u tablici, koli¢ina prodane ambalaZe sustavno raste, iz godine u

godinu te je 2015. godine ostvaren rast od 40 % u odnosu na 2011. godinu.

Prema primjeri tvornice DS Smith, moZe se zakljuciti da Hrvatska pruZza dobre moguénosti
poslovanja poduzeca za kruzno gospodarenje otpadnim papirom. No, valja uzeti u obzir da u
neku ruku monopol na trziStu drze dva velika strana investitora, a jedan od njih je DS Smith.
Dosadasnji lokalni primjeri, dakle, primjeri u kojima je proizvodni pogon bio u domacem
vlasniStvu, uglavnom su prestali sa radom. Neki u periodu tranzicije, a posljednji primjer je
onaj ve¢ spomenuti primjer grupe Pan koja je otiSla u ste¢aj zbog nemogucnosti podmirenja

dugova.
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5. ANALIZA POKAZATELJA POSLOVANJA PAPIRNIH INDUSTRIJA
U HRVATSKOJ DS SMITH BELISCE CROATIA D.O.O. |
JANPROM D.O.O.

U ovom poglavlju rada ¢e biti prikazano poslovanje dva poduzeca, ista po prirodi poslovanja a
razli¢ita po veli¢ini djelovanja. Tvrtka DS Smith Belis¢e se moze nazvati ,,gigant u Hrvatskoj*
po broju zaposlenih, u industriji papira, kojih je prema zadnjim podacima 437 [69] dokK je, za
primjer, druga tvrtka JANPROM d.0.0., u usporedbi s DS Smith Belis¢e mala, ne toliko poznata
u Hrvatskoj sa svega 3 zaposlena radnika. U prvom dijelu analize pokazatelja poslovanja bit ¢e
prikazani klju¢ni pokazatelji odnosno rezultati za, nazvanog u ovom radu, ,,Hrvatskog giganta“,
a u drugom dijelu analiza JANPROM-a. U konacnici, napravit ¢e se usporedba na temelju
dobivenih rezultata, navest ¢e se prednosti i nedostaci ,,velike i male* tvrtke, te ¢e odgovoriti
na neka krucijalna pitanja poput; koliko je isplativo, razlika prihoda, rashoda itd. vezane za
buduce poslovne poduhvate, prilike, projekte i sli¢cno — naravno, za industriju papira u punom
smislu rijeci.

Bilanca 1 racun dobiti, gubitaka, kao temeljni financijski izvjestaji, ali 1 izvjeStaj o nov€anom
tijeku ne daju dovoljno informacija kojima se moze utvrditi, opisati 1 objektivno ocijeniti
kvaliteta poslovanja nekog poduzeca, kada se promatra sa stajaliSta pojedinog ¢imbenika
poslovanja i1 njihovog ukupnog utjecaja. Upravo zbog toga, za donoSenje dobrih poslovnih
odluka kao 1 predvidanje istih koriste se pokazatelji sigurnosti i uspjesnosti poslovanja koji se
dijele u Sest skupina: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti, pokazatelji aktivnosti,
pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji profitabilnosti 1 pokazatelji investiranja.
U ovom diplomskom radu, obradeni su pokazatelji poslovanja navedenih tvrtki iz naslova
poglavlja, na temelju izvjestaja prema bilanci zakljutno s danom 31. prosinca 2021., a
vrijednosti u tablicama izrazene su u kunama (HRK). Shodno tome, izraunat ¢e se svaki
pokazatelj zasebno za 2021. godinu, u razdoblju od 1. 1. 2021. do 31. 12. 2021. godine te
usporediti sa podacima istog razdoblja prethodne godine. Za ovu tekucu, 2022. godinu podaci
nisu dostupni niti moguci jer poslovna godina nije zavrsila. Rezultati bi trebali dati uvid u

uspjesnost poslovanja.
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5.1. Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je svojstvo imovine ili njezinih pojedinih dijelova da se mogu pretvoriti u gotovinu
dostatnu za pokric¢e preuzetih obveza. Poduze¢a u svom poslovanju teze ouvanju likvidnosti
odnosno sposobnosti da pravovremeno podmiruju svoje obveze te usporeduju kratkorocne
obveze s kratkoro¢nim izvorima dostupnima za podmirivanje kratkoro¢nih obveza. Pokazatelji
likvidnosti su znacajni direktorima financija koji donose odluke vezane za podmirivanje obveza
prema dobavlja¢ima, kreditorima, drzavi, ali su takoder znacajni i samim Kkreditorima i
dobavlja¢ima. Pomocu pokazatelja likvidnosti dobiva se uvid koliko je pojedino poduzeée u
stanju svoju imovinu ili njene pojedine dijelove pretvoriti u gotovinu za pokri¢e preuzetih

obveza. [70]

5.1.1. Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent trenutne likvidnosti je vrlo dobar pokazatelj u sluc¢aju da potrazivanja sacinjavaju

veliki udio kratkotrajne imovine — njegova preporucena vrijednost iznosi 0,1 i/ili vise. [70]

Novac u banci i blagajni

Koeficijent trenutne likvidnosti = -
Kratkorocne obveze

Tablica 3. Koeficijent trenutne likvidnosti DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Novac u banci i blagajni 23 332 226 60 188 838
Kratkorocne obveze ‘ 209 102 067 336 700 798
Koeficijent trenutne likvidnosti ‘ 0.11 0,18

Preporucena vrijednost ovog koeficijenta je 0,1 pri ¢emu je manja vrijednost od toga
nepozeljna, a veéa vrijednost je pozeljna ali nije nuzna jer nema potrebe podmirivati
kratkorocne obveze dok se ne dode do roka plac¢anja. Koeficijent trenutne likvidnosti je u
prethodnoj godini (2020.) iznosio 0,11, dok je u tekucoj iznosio 0,18. U teku¢em razdoblju
2021. godine doslo je do povecanja koeficijenta trenutne likvidnosti. Razlog toga je veliko
povecanje sredstava u blagajni odnosno banci. Koeficijent jest iznad preporucenih tolerancija,

Sto govori da je tvrtka sposobna podmiriti tekuce obveze.
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Tablica 4. Koeficijent trenutne likvidnosti JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Novac u banci i blagajni ‘ 498 448 503 409
Kratkorocne obveze ‘ 359 809 355 119
Koeficijent trenutne likvidnosti ‘ 1,39 1,42

Kod tvrtke JANPROM d.o.o0. se moze uociti da je koeficijent trenutne likvidnosti znacajno
iznad preporucene vrijednosti od 0,1. Budu¢i da ovaj koeficijent ukazuje na sposobnost tvrtke
za trenutatno podmirenje obveza, moze se zaklju¢iti da kratkoroéne obveze mogu biti

podmirene od strane tvrtke u roku dospijeca.

5.1.2. Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent ubrzane likvidnosti nam pokazuje ima li poduzeée dovoljno kratkoroénih likvidnih
sredstava da podmiri dospjele obveze, bez prodaje zaliha. Pozeljna vrijednost je ona koja ne
odstupa znacajno od industrijskog prosjeka, dok preporucena vrijednost je 1, a minimalna

vrijednost je 0,9. [70]

Novac u banci i blagajni+kratkotrajna potrazivanja

Koeficijent ubrzane likvidnosti = :
Kratkorotne obveze

Tablica 5. Koeficijent ubrzane likvidnosti DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Novac u banci i blagajni +
Kratkotrajna potrazZivanja 144 669 697 276 525 135
Kratkorocne obveze \ 209 102 067 336 700 798
Koeficijent ubrzane likvidnosti ‘ 0.69 0.82
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Iz rezultata, za DS Smith, koji u manjoj mjeri odstupaju za 2020. godinu, koeficijent ubrzane
likvidnosti raste u 2021. godini na gotovo preporucenu vrijednost sto znaci da poduzece vise

nema potencijalnih problema sa likvidnoscéu.

Tablica 6. Koeficijent ubrzane likvidnosti JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Novac u banci i blagajni +
Kratkotrajna potrazivanja 1158 123 1279160
Kratkorocne obveze ‘ 359 809 355119
Koeficijent ubrzane likvidnosti ‘ 329 36

Prema dobivenim rezultatima, koji su iznad preporucene vrijednosti 1 se moze konstatirati da
poduzece raspolaze sa sredstvima za podmirenje kratkoro¢nih obveza u kratkom roku. Takav

ishod nije bio upitan niti za 2020. niti za 2021. godinu za manju tvrtku JANPROM d.o.0.

5.1.3. Koeficijent tekuée likvidnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri sposobnost poduzeca da podmiri svoje kratkoro€ne obveze,
a smatra se pokazateljem likvidnosti najviSeg stupnja jer u odnos dovodi pokri¢e 1 potrebe za
kapitalom u roku od 1 godine. Prema navedenoj formuli, koeficijent tekuce likvidnosti pokazuje
koliki postotak kratkoro¢nih obaveza moZemo podmiriti iz kratkotrajne imovine za koju se
oc¢ekuje da ¢e se pretvoriti u novac u periodu do godinu dana. Preporucena vrijednost iznosi 2
(200 %), dok je minimalna vrijednost 1,5 (150 %). Ako iznosi manje od 1 (100 %) znaci da je

poduzece nelikvidno. [70]

Kratkotrajna imovina

Koeficijent tekuce likvidnosti =

Kratkoroéne obveze
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Tablica 7. Koeficijent tekuce likvidnosti DS Smith BeliS¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina

Kratkotrajna imovina ‘ 242 749 433 389 171 069

Kratkorocne obveze ‘ 209 102 067 336 700 798
Koeficijent tekuce likvidnosti 5 i

(postotak) 1,16 (116 %) 1,16 (116 %)

Obzirom na navedeno, grani¢na vrijednost bi bila 1,5 dok je vrijednost ispod 1 $to bi znacilo
da bi se kratkoro¢ne obaveze morale financirati iz dugotrajne imovine. Za konkretan slucaj,
poduzeée se nalazi izmedu vrijednosti 1,5 i 1 §to je poprilicno lose, ali i dalje moze svoje

kratkoro¢ne obaveze podmiriti iz svoje kratkotrajne imovine.

Tablica 8. Koeficijent tekuée likvidnosti JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Kratkotrajna imovina ‘ 2 096 612 2 333816
Kratkorocne obveze ‘ 359 809 355 119
Koeficijent tekuce likvidnosti . :
(postotak) 5,83 (583 %) 6,57 (657 %)

Koeficijent tekuce likvidnosti za JANPROM d.o.0 je u prethodnoj godini (2020.) iznosio 5,83
(583 %), dok je u tekucoj iznosio 6,57 (657 %). U oba slu€aja iznosio je viSe od preporucenih
2 (200 %) te mozemo zakljuéiti da poduzece ima vise nego dovoljno sredstava koji su potrebni

za podmirenje kratkoro¢nih obveza.

5.1.4. Koeficijent financijske stabilnosti

Ukoliko je iznos koeficijenta financijske stabilnosti manji od 1 znaci da se iz djela dugoro¢nih
I vlastitih izvora financira kratkotrajna imovina, no ako je ve¢i od 1 znaci da je dugotrajna
imovina financirana iz kratkoro¢nih obveza. Stoga, ako je iznos koeficijenta financijske
likvidnosti ve¢i od 1 znaci da je poduzece nelikvidno odnosno dugotrajna imovina financirana

je iz kratkoro¢nih obveza §to nije dobro. [70]
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Dugotrajna imovina

Koeficijent financijske stabilnosti =

Kapital+Dugoroctne obveze

Tablica 9. Koeficijent financijske stabilnosti DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Dugotrajna imovina 430 095 403 433 963 056
Kapital 443 827 066 456 193 437
Dugorocne obveze 1 499 349 1 652 057
Koeficijent financijske stabilnosti 0.97 0,95

U obje promatrane godine iznos koeficijenta za DS Smith je manji od 1 §to znaci da se iz djela
dugoro¢nih i vlastitih izvora financira kratkotrajna imovina, odnosno dugotrajna imovina se ne

financira iz kratkoro¢nih obveza §to je pozitivno.

Tablica 10. Koeficijent financijske stabilnosti JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Dugotrajna imovina 72 324 29 825
Kapital 1809 127 2 008 522
Dugorocne obveze ) )
Koeficijent financijske stabilnosti 0,04 0,014

U tablici JANPROM -a se uocava da tvrtka nema naveden iznos dugoro¢nih obveza, a poznato
je da su dugoro¢ne obveze skup svih dugova i obveza koje tvrtka ima, dugorocno. Odnosno, to
su dugovi ¢ije je dospijece duze od jedne godine. Jasno je vidljivo da ova tvrtka nema dugova
I obveza te je shodno navedenom i koeficijent financijske stabilnosti ispod 1, sto je dobro i

pozitivno jer dugotrajna imovina nije financirana iz kratkoro¢nih obveza.
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5.1.1. Neto radni kapital

Koncept upravljanja radnim (obrtnim) kapitalom obuhvaca odredivanje oblika kratkoro¢nog
financiranja obrtnih sredstava kao i dugoro¢nog financiranja za onaj dio obrtnih sredstava koji
treba biti dugoro¢no prisutan u poslovanju svakog poduzeca. S obzirom da je radni kapital uvjet
likvidnosti i financijske stabilnosti poduzeca, banke vrlo ¢esto zahtijevaju minimalni iznos
obrtnog kapitala od svih svojih duznika. Za poduzeée nije dobro ako je neto radni kapital

negativnog iznosa, ali to i dalje ne znaci da tvrtka propada. [70]

Neto radni kapital = Kratkotrajna imovina — Kratkotrajne obveze

Tablica 11. Neto radni kapital DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina

Kratkotrajna imovina ‘ 242 749 433 389 171 069
Kratkorocne obveze ‘ 209 102 067 336 700 798
Neto radni kapital 33 647 366 52 470 271

Neto radni kapital u prethodnoj 2020. godini iznosio je 33 647 366 HRK, dok je u tekucoj 2021.
godini iznosio 52 470 271 HRK Sto je porast. Do znacajnog porasta doslo je upravo zbog
porasta kratkotrajne imovine. Neto radni kapital DS Smith-a je pozitivan §to je u konacnici

najbitnije.

Tablica 12. Neto radni kapital JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Kratkotrajna imovina ‘ 2096 612 2 333 816
Kratkorocne obveze ‘ 359 809 355119
Neto radni kapital ‘ 1 736 803 1 978 697

Tvrtka JANPROM d.o.o0. ima izuzetno velik 1 pozitivan neto radni kapital, takoder se moze

konstatirati da je tvrtka u potpunosti likvidna i financijski stabilna bas kao i DS Smith Belisce.
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5.2. Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduzenosti prikazuju strukturu izvora financiranja poduzec¢a odnosno je li glavni
izvor financiranja poduzeca vlastiti kapital ili tudi izvori. Pokazatelji zaduZenosti pokazuju
strukturu kapitala i smjerove kojima poduzece financira svoju imovinu, utvrduju stupanj
koriStenja financijskih sredstava za koja se odredena tvrtka zaduzila. Poduzeca sa znacajno
visokim stupnjem zaduzenosti gube financijsku fleksibilnost te na zalost mogu imati probleme
pri pronalazenju novih investitora, a moguce je i suocavanje s rizikom bankrota. ZaduZenost,
natavno, nije nuzno losa, ako je stupanj zaduzenosti pod prismotrom, a ona posudena sredstva
se koriste na pravi nacin, zaduZenost moze dati dobar rezultat u vidu porasta povrata na

investirano. [71]

5.2.1 Koeficijent zaduZzenosti

Koeficijent zaduZenosti jednostavno prikazuje do koje mjere poduzeée koristi zaduzivanje kao
oblik financiranja vlastitog poduzeca. Naime, $to je ve¢i odnos duga i imovine, veci je
financijski rizik (to je rizik da tvrtka nece biti u moguénosti vratiti dug), a $to je manji odnos
duga i imovine, analogno tom je i nizi financijski rizik. Vrijednost koeficijenta zaduzenosti
trebala bi biti 50 % ili manja. [71]

Ukupne obveze=Dugorocne obveze+Kratkorocne obveze

Koeficijent zaduzenosti = —— — ——
Ukupna imovina=Dugotrajna imovina+kratkotrajna imovina

Tablica 13. Koeficijent zaduZenosti DS Smith BeliS¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina

Ukupne obveze \ 210 601 416 338 352 855

Ukupna imovina \ 672 844 836 823 134 125

Koeficijent zaduzenosti (postotak) ‘ 0,31 (31 %) 0,41 (41 %)

U oba slucaja za DS Smith koeficijent zaduzenosti iznosio je manje od 0,5 (50 %) $to je
pozitivno. Blago povecanje koeficijenta zaduzenosti za 1 postotni bod, rezultat je porasta

ukupnih obveza te povecanja ukupne imovine.
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Tablica 14. Koeficijent zaduZenosti JANPROM d.o.0.
2020. godina 2021. godina
Ukupne obveze \ 359 809 355 119
Ukupna imovina \ 2 168 936 2 363 641
Koeficijent zaduzenosti (postotak) ‘ 0,17 (17 %) 0,15 (15 %)

Nesumnjivo 1 tvrtka JANPROM ima koeficijent ispod 0,5, odnosno ispod 50 % zaduZenosti.
Zakljucuje se prema prikazanom da udio tudih izvora kao oblik financiranja imovine u 2020.

godini iznosi 17 % a u 2021. godini iznosi 15 % dok se ostala razlika financira iz vlastitih
izvora.

5.2.3. Koeficijent vlastitog financiranja

Zarazliku od koeficijenta zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja mora biti ve¢i od 50 %.

Ovaj koeficijent nam govori koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala tj. vlastitih
izvora. [70]

I . . . . Gl i Kapital
Koeficijent vlastitog financiranja = $ica (Kapital)
Ukupna imovina

Tablica 15. Koeficijent vlastitog financiranja DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Glavnica (Kapital) \ 446 827 066 456 193 437
Ukupna imovina \ 672 844 836 823 134 125
Koeficijent vlastitog financiranja 0,66 (66 %) 0,55 (55 %)

(postotak)

DS Smith Belisc¢e iz vlastitih izvora se financiralo 66 %, odnosno 55 % imovine. Oba su iznosa

veca od 50 % Sto je svakako dobro.
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Tablica 16. Koeficijent vlastitog financiranja JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Glavnica (Kapital) \ 1809 127 2 008 522
Ukupna imovina \ 2168 936 2 363 641
Koeficijent vlastitog financiranja 0,83 (83 %) 0,85 (85 %)

(postotak)

JANPROM iz vlastitih izvora se financiralo 83 % za 2020. godinu, odnosno 85% imovine za

2021. Oba su iznosa poprili¢no vec¢a od 50 % §to je svakako dobro i uspjesno.

5.2.4. Koeficijent financiranja

Staro i Cesto pravilo granice zaduzivanja je 1:1. Koeficijentom financiranja se kapital moze
procjenjivati na temelju trziSne vrijednosti kako bi se bolje naglasio rizik. Gornja granica
omjera odnosa duga i glavnice je 2:1. Ukoliko je vrijednost ovog pokazatelja visoka tada
ukazuje na moguce poteskoce kod vracanja posudenih sredstava i placanja kamata. No, ukoliko
je koeficijent financiranja visi od 1 to pokazuje da je viSe od pola ukupne imovine financirano

iz tudih izvora. Preporucena vrijednost je svakako manja od 1. [71]

Ukupne obveze

Koeficijent financiranja = . .
Glavnica (kapital)

Tablica 17. Koeficijent financiranja DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina

Ukupne obveze \ 210 601 426 338 352 855

Glavnica (Kapital) 446 827 066 456 193 437
Koeficijent financiranja \ 0,47 0,74

Koeficijent financiranja u prethodnoj godini iznosio je 0,47 $§to je unutar
preporucene/dozvoljene vrijednosti < 1, a u teku¢oj 2022. godini iznosio je 0,74 $to znaci da

dominira financiranje iz vlastitog kapitala.. Koeficijent financiranja znac¢i da na jednu kunu
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(HRK) vlastitog izvora dolazi xy kuna (HRK) tudeg izvora. Na temelju dobivenih vrijednosti
porastao je udio duga (obveza) za 0,27 p.p. $to je dosta, te znaci da je doslo do zaduZivanja ove

tvrtke i predstavlja negativan trend financiranja.

Tablica 18. Koeficijent financiranja JANPROM d.o.o0.

2020. godina 2021. godina
Ukupne obveze ‘ 359 809 355119
Glavnica (Kapital) 1809 127 2 008 522
Koeficijent financiranja \ 0,2 0,18

JANPROM d.o.0. se takoder financira iz vlastitog kapitala, ¢ak u ve¢oj mjeri nego DS Smith.

5.2.5. Pokriée troskova kamata

Pokrice troskova kamata je jedan od pokazatelja koji govori o dinami¢koj zaduzenosti tvrtke.
Pokazuje jedan vrlo bitan razmjer u kojem poslovni dobitak moze pasti, a da ne dovodi u pitanje
placanje kamata, odnosno pokazatelj daje to¢nu informaciju o tome koliko su troskovi kamata
pokriveni s dobiti prije oporezivanja. Pokrice troskova kamata ukazuje na to koliko puta dobit,
iz temeljne djelatnosti, pokriva navedene kamate. Sto veéa vrijednost tog koeficijenta to je

bolje. Preporuceno je da vrijednost bude veca od 1. [70]

Dobit prije oporezivanja+Kamate (financijski rashodi)

Pokrice troskova kamata = . — ,
Kamate (financijski rashodi)

Tablica 19. Pokrice troSkova kamata DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Dobit prije oporezivanja ‘ -2 287 312 2 968 098
Kamate (financijski rashodi) ‘ 6 068 063 3088 561
Pokrice troskova kamata ‘ 0,62 1,96
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Vrijednost pokrica u 2020. godini je ispod 1 Sto ukazuje na problem pokrivanja kamata i
vracanjem kredita. Razdoblje 2021. godine i pokrica troSkova kamata je vece od 1 Sto govori
da je tvrtka sposobna pokrivati kamate te ne bi trebala imati poteskoca prilikom vracanja

kredita.

Tablica 20. Pokriée tro§kova kamata JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Dobit prije oporezivanja ‘ 396 890 226 861
Kamate (financijski rashodi) ‘ 182 1303
Pokrice troSkova kamata ‘ 2181,7 175,1

Kao $to je ve¢ spomenuto, §to je veéa vrijednost pokrica troskova kamata to bolje, obzirom da
je minimalna preporucena vrijednost je 1, za konkretan slu¢aj mozemo vidjeti da ovo poduzece

iz svoje temeljne djelatnosti moze apsolutno pokriti kamate.
5.2.6. Faktor zaduZenosti

Faktor zaduZenosti pokazuje koliko godina treba da se iz zadrzane dobiti i amortizacije otplate
ukupne obveze. Sto je manja vrijednost to je bolje, ali ne vise od 3 do 4 godine (neki

analiti¢ari smatraju da je 5 godina maksimum). [71]

Ukupne obveze

Faktor zaduzenosti = - . —
Zadrzana dobit+Amortizacija

Tablica 21. Faktor zaduZenosti DS Smith Beli§ée Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Ukupne obveze 210 601 423 338 352 855
Zadrzana dobit 20 863 111 18 282 239
Amortizacija 32 819 494 37 109 391
Faktor zaduzenosti 3,35 6,11
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Faktor zaduZenosti vidno se povisio u tekuc¢oj 2021. godini u odnosu na prethodnu 2020.
godinu s 3,35 godina na 6,11 godina, prva vrijednost je unutar preporucenih granica, dok je

druga izvan granica.

Tablica 22. Faktor zaduzZenosti JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Ukupne obveze 359 809 355119
Zadrzana dobit 1 439 596 1789 127
Amortizacija 100 762 50 935
Faktor zaduZenosti 0,23 0,19

Uz postojece uvjete poslovanja i ostvarivanja dobiti, poduzecu JANPROM bi trebalo 0,23,
odnosno 0,19 godina kako bi podmirilo svoje ukupne obveze. Ovi su rezultat u granicama

preporucivih, odnosno i bolje, sto je svakako dobar pokazatelj.

5.2.7. Stupanj pokriéa 1

Stupanj pokri¢a 1 pokazuje koliki je dio ukupne imovine financiran iz vlastitih izvora. Ukoliko
je vrijednost 1 to nam pokazuje da je dugotrajna imovina 100 % financirana iz vlastitih izvora.

Ovaj stupanj pokri¢a govori da li je iz kapitala financirana dugotrajna imovina. [71]

Glavnica (Kapital)

Stupanj pokrica 1 =

Dugotrajna imovina
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Tablica 23. Stupanj pokri¢a 1 DS Smith Belisée d.o.o.

2020. godina 2021. godina

Glawnica (Kapital) | 446 827 066 456 193 437

Dugotrajna imovina ‘ 430 095 403 433 963 056
Stupanj pokric¢a 1 ‘ 1,04 1,05

Stupanj pokri¢a 1 za prethodnu godinu DS Smith-a je 1,04 a u tekucoj iznosi 1,05 $to znaci da
je dugotrajna imovina tvrtke pokrivena kapitalom. Neznatni porast vrijednosti stupnja pokrica

u iznosu od 0,01 rezultat je porasta glavnice te porasta dugotrajne imovine.

Tablica 24. Stupanj pokri¢a 1 JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Glavnica (Kapital) | 1809 127 2 008 522
Dugotrajna imovina ‘ 72 324 29 825
Stupanj pokrica 1 ‘ 25,01 67,34

Stupanj pokri¢a 1 tvrtke JANPROM je izuzetno velik, za 2020. godinu 25 puta vec¢i od
preporucene minimalne granice, koja iznosi 1, odnosno otprilike 67 puta veci za 2021. godinu

Sto ukazuje na to da je dugotrajna imovina u potpunosti, sa sigurnos$¢u financirana kapitalom.

5.2.8. Stupanj pokriéa 2

Stupanj pokri¢a 2 ukazuje koliki se dio imovine financira iz vlastitih izvora i dugoro¢nih
obveza. Vrijednost pokazatelja stupnja pokrica 2 ukoliko je ve¢i od 1, znaci da je dio

dugoroc¢nih izvora upotrijebljen za financiranje kratkotrajne imovine. [70]

Glavnica (Kapital)+Dugorotne obveze

Stupanj pokrica 2 =

Dugotrajna imovina
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Tablica 25. Stupanj pokri¢a 2 DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o.

Prethodna Tekuéa
godina (2020.) godina (2021.)
Glavnica (Kapital) 446 827 066 456 193 437
Dugorocne obveze 1 499 349 1 652 057
Dugotrajna imovina 430 095 403 433 963 056
Koeficijent vlastitog financiranja 1,08 1,05

Obzirom da vrijednost prelazi 1, odnosno 100 %, to nam govori da se dugotrajna imovina u
potpunosti financira iz vlastitog kapitala i dugoro¢nih obveza, te da se dio vlastitog kapitala i
dugoro¢nih obveza koristio za financiranje kratkotrajne imovine. Dugotrajna imovina tvrtke
se financira iz dugotrajnih izvora odnosno dio dugoroc¢nih izvora je iskoriSten za financiranje

kratkotrajne imovine.

Tablica 26. Stupanj pokri¢a 2 JANPROM d.o.o0.

Prethodna Tekuca
godina (2020.) godina (2021.)
Glavnica (Kapital) 1809 127 2 008 522
Dugorocne obveze _ _
Dugotrajna imovina 72 324 29 825
Koeficijent vlastitog financiranja 25,01 70,03

Ocekivano, vrijednost stupnja pokrica uveliko prelazi 1, odnosno 100 %, znaci da se dugotrajna

imovina financira iz vlastitog kapitala i dugoro¢nih obveza, takoder, kao 1 u slucaju sa DS
Smith.

5.3. Pokazatelj aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti se upotrebljavaju pri ocjeni efikasnosti kojoj menadzment poduzeca
angazira imovinu koju su mu povjerili vlasnici poduzec¢a. Poznatiji su jo§ pod nazivom odnosi
efikasnosti, odnosi obrtaja ili koeficijenti obrtaja. Pokazatelji aktivnosti ukazuju na brzinu

cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Ukoliko je poznat koeficijent obrtaja, mogu se
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izraCunati prosje¢ni dani vezivanja sredstva. Opcenito, pravilo ukazuje da je bolje sto je
koeficijent obrtaja veci, to jest da je vrijeme vezivanja ukupne imovine i ostalih pojedinih vrsta
imovine §to krac¢e. Navedeno se utvrduje na osnovu podataka iz racuna dobiti i gubitka i bilance.
Pokazatelji aktivnosti predocavaju uvid u djelotvornost kojom menadZzment angaZzira imovinu

koju su mu povijerili vlasnici. [70]

5.3.1. Koeficijent obrtaja ukupne imovine

Koeficijent obrtaja ukupne imovine ne pokazuje niSta drugo nego koliko puta se ukupna
imovina obrne u tijeku 1 godine. Sto veéa vrijednost koeficijenta to bolje. Koeficijent obrtaja
ukupne imovine pokazuje koliko se vjesto koristi imovina u cilju stvaranja prihoda. Kako god,
Sto je veca vrijednost navedenog koeficijenta to bolje, a ako je vrijednost koeficijenta manja od
jedan to je vezano uz samu djelatnost poduzeéa jer to znaci da poduzece ima dugotrajne
projekte. [70]

Ukupni prihodi

Koeficijent obrtaja ukupne imovine =

Ukupna imovina

Tablica 27. Koeficijent obrtaja ukupne imovine DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Ukupni prihodi \ 711 690 057 1072 961 965
Ukupna imovina \ 672 844 836 823 134 125
Koeficijent obrtaja ukupne imovine | 1,057 puta 1,304 puta

Iznos koeficijenta pokazuje da se ukupna imovina obrne 1,304 puta u tijeku 1 godine (2021.).
Za procjenu je li koeficijent pozitivan za tvrtku, potrebno ga je usporediti s tvrtkama iz iste

branse, to ¢e se obraditi u sljedecoj tablici.
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Tablica 28. Koeficijent obrtaja ukupne imovine JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Ukupni prihodi \ 1 956 107 1949 517
Ukupna imovina \ 2 168 936 2 363 641
Koeficijent obrtaja ukupne imovine | 0,9 puta 0,82 puta

Koeficijent obrtaja ukupne imovine za poduze¢e JANPROM iznosi 0,9 puta za 2020.godinu,
odnosno 0,82 puta za 2021. godinu. Kada se usporede rezultati iz Tablice 23. vezani za tvrtku
DS Smith lako se moze uociti da je njen koeficijent obrtaja ukupne imovine veci te samim tim
I bolji jer pokazuje koliko se uspjesno koristi imovina u cilju stvaranja prihoda. No, ne znaci da

je nuzno to lo§ rezultat za JANPROM, treba uzeti u obzir da se radi o daleko manjem poduzecu.

5.3.2. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

Za vrijednost koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine preporucuje se da je Sto veca, to€nije
trebala bi iznositi viSe od 1. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine prikazuje koliko se vjesto
koristi kratkotrajna imovina u svrhu i cilju stvaranja prihoda. Takoder, mjeri relativnu

efikasnost kojom poduzece Koristi kratkotrajnu imovinu za stvaranje prihoda. [70]

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine = —uPniprirod

Kratkotrajna imovina

Tablica 29. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Ukupni prihod | 711 690 057 1072 961 965
Kratkotrajna imovina ‘ 242 749 433 389 171 069
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 2,93 puta 2,76 puta
imovine
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Za navedeni, konkretan sluc¢aj DS Smith-a vrijednost koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine
u prosloj 2020. godini iznosila je 2,93 puta (obrtaja) dok je u tekucoj 2021. godini iznosila 2,76
puta (obrtaja). Nema striktno preporucene vrijednosti, $to vise to bolje ali po mogucnosti ne
manje od 1. Razlog neznatnog smanjenja obrtaja kratkotrajne imovine je veliki rast kratkotrajne
imovine. Iznos koeficijenta pokazuje da poduzece efikasno koristi kratkotrajnu imovinu za
stvaranje prihoda (cijela kratkotrajna imovina se pretvorila u prihod) odnosno da se kratkotrajna
imovina obrne 2,76 puta u tijeku 1 godine, unato¢ tome §to se godinu prije imovina obrnula
2,93 puta. Za procjenu je li koeficijent pozitivan za tvrtku, potrebno ga je usporediti s tvrtkama

iz iste branSe Sto ¢e se napraviti u slijede¢em koraku.

Tablica 30. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Ukupni prihodi \ 1956 107 1949 517
Kratkotrajna imovina ‘ 2 096 612 2333816
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 0,93 puta 0,84 puta
imovine

Provedbom ovog izracuna vidljiv je sli¢an rezultat kao i za slu¢aj obrtaja ukupne imovine za
obje tvrtke. Uzimajuci u obzir da su obje tvrtke iz iste branse, moZze se konstatirati da DS Smith
tvrtka uspjesnije koristi kratkotrajnu imovinu u cilju stvaranja prihoda i da je rezultat za njih
pozitivan. Iako, s ponovnim naglaskom, ne znaci kako je rezultat 10§ za samu tvrtku JANPROM

d.o.0., uzimajuc¢i u obzir njene preferencije i veliinu.

5.3.3. Koeficijent obrtaja potraZivanja

Koeficijent obrtaja potrazivanja prikazuje uvid u prosjecno trajanje naplate potrazivanja. Veca
vrijednost koeficijenta upucuje na dulje trajanje naplate potrazivanja §to je nepovoljno za
poduzece. Valja naglasiti kako je moguce izracunati koeficijent obrtaja potraZivanja za svakog

pojedinog kupca. [70]
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Poslovni prihodi

Koeficijent obrtaja potraZivanja =
f Y yap Y Kratkotrajna potrazivanja

Tablica 31. Koeficijent obrtaja potrazivanja DS Smith Beli$¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Poslovni prihodi \ 706 185 744 1071 089 902
Kratkotrajna potrazivanja ‘ 121 337 471 216 336 297
Koeficijent obrtaja potrazivanja ‘ 5,82 puta 4,95 puta

Iznos koeficijenta za DS Smith Belis¢e u 2020. od 5,82 puta, odnosno 4,95 puta za 2021. godinu
znaci da se 5,82 to jest 4,95 puta naplate potrazivanja kako bi se ostvarili poslovni prihodi
odnosno s prihodom od prodaje potrazivanja su se okrenula 5,82 puta to jest 4,95. Sto je

koeficijent ve¢i to je krace vrijeme ¢ekanja na naplatu kratkotrajnih potrazivanja.

Tablica 32. Koeficijent obrtaja potrazivanja JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Poslovni prihodi | 1956 009 1948 253
Kratkotrajna potrazivanja ‘ 659 674 775 751
Koeficijent obrtaja potrazZivanja ‘ 2,97 puta 2,51 puta

Tvrtka JANPROM d.o.o. ima koeficijent obrtaja manji od DS Smith Belis¢e u obje poslovne
godine. No, osjetljivo je tu dati komentar zato §to su potrazivanja prikazana kao stanje na dan i
ukoliko se uruci velika faktura 31.12. koja ¢e se odmah sutra platiti a to jest u drugoj godini,

napraviti ¢e disbalans u pokazatelju.

5.3.4. Trajanje naplate potraZivanja

Vrijednost trajanja naplate potrazivanja pokazuje koliko se ¢eka na naplatu potrazivanja
odnosno na pretvaranje prihoda u novac. Sto veca vrijednost koeficijenta upuéuje na krade
trajanje naplate u danima odnosno obratno $to je vrijednost manja znaci da poduzece uspjesno
naplacéuje svoja potrazivanja. Ovaj koeficijent se najcesce procjenjuje i racuna na kvartalnoj ili

godis$njoj osnovi. Moguce je racunati trajanje naplate potrazivanja za svakog pojedinog kupca.
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Broj dana u godini

Trajanje naplate potrazivanja =
yanj P p Y Koeficijent obrtaja potrazivanja

Tablica 33. Trajanje naplate potraZivanja DS Smith BeliSé¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Broj dana u godini ‘ TEE 365
Koeficijent obrtaja potrazivanja ‘ 5,82 4,59
Trajanje naplate potrazivanja ‘ 62,89 dana 73,73 dana

U 2020. godini trebalo se cekati otprilike 62 dana kako bi se naplatila potrazivanja. U 2021.
godini trebalo se ¢ekati otprilike 73 dana kako bi se naplatila potrazivanja. Zakonski rok za
potrazivanja je 60 dana, $to znac¢i da duznici prema tvrtki ne postuju u potpunosti zakonski rok
u oba razdoblja. Ukoliko ne dode do placanja u dogovorenom roku, morat ¢e se i¢i u postupak

naplate ili u otpis potrazivanja.

Tablica 34. Trajanje naplate potraZivanja JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina

Broj dana u godini ‘ 366 365

Koeficijent obrtaja potrazivanja ‘ 297 2,51
Trajanje naplate potrazivanja ‘ 123,23 dana 145, 42 dana

U 2020. godini trebalo se ¢ekati otprilike 123 dana kako bi se naplatila potrazivanja. U 2021.
godini trebalo se Cekati otprilike 145 dana kako bi se naplatila potrazivanja. Obzirom na
zakonski rok ovo trajanje naplate potrazivanja JANPROM-a uvelike premasuje isti koji iznosi

60 dana. Duznici ne postuju zakonsko rok, u oba financijska razdoblja.
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5.4. Pokazatelji ekonomic¢nosti

Navedeni pokazatelji iz podnaslova prikazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda te
bi njihove vrijednosti trebale biti ve¢e od 1 kako bi tvrtka bila u dobiti. Ako su vrijednosti manje
od 1 tvrtka je u gubitku. Zaklju¢no, ekonomicnost poslovanja pokazuje odnos prihoda i rashoda.
Jednostavno, ako je vrijednost koeficijenta manja od 1 to ukazuje da je poduzece nelikvidno.
Ukoliko je vrijednost ekonomicnosti ve¢a od 1, poduzece ostvaruje dobit te mu se ostavlja

prostor za daljnji razvoj, rast i uspjesnost poduzeca. [71]

5.4.1. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja

Omijer ukupnih prihoda i ukupnih rashoda daje pokazatelje ukupne ekonomicnosti ili
ekonomiénost cjelokupnog poslovanja. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja prikazuje se kao
koeficijent, a izrazava se u praksi kao postotak, to jest za koliko posto su ostvareni ukupni
prihodi veci od ukupnih rashoda, na primjer koliko je kuna ukupnih prihoda poduzece ostvarilo
na jednu kunu (1,00 HRK) ukupnih rashoda. [71]

.y . _ Ukupni prihodi
Ekonomicnost ukupnog poslovanja = ————
Ukupni rashodi

Tablica 35. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja DS Smith Beli§é¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Ukupni prihodi \ 771 690 057 1 072 961 965
Ukupni rashodi ‘ 713 977 369 1 069 993 867
Ekonomicnost ukupnog poslovanja ‘ 1,08 1,002

Dobivena vrijednost ekonomicnosti ukupnog poslovanja i u prethodnoj 2020. i tekucoj 2021.
godini veca je od 1, §to je preporuceno i to znaci da je tvrtka u dobiti odnosno poslovanje je

ekonomicno. Za prikazani slu¢aj se moze vidjeti da poduzeée u 2020. godini za svaku 1 HRK
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rashoda, ostvaruje 1,08 HRK prihoda, dok u 2021. godini za svaku 1 HRK rashoda, ostvaruje
1,002 HRK prihoda. Obzirom na navedeno, moze se re¢i da poduzece ima mogucnost za daljnji

rast i razvoj.

Tablica 36. Ekonomicénost ukupnog poslovanja JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Ukupni prihodi \ 1 956 107 1949 517
Ukupni rashodi ‘ 1559 217 1722 656
Ekonomicnost ukupnog poslovanja ‘ 1,25 1,13

Moze se zakljuciti da JANPROM-ova dobivena vrijednost ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja
je veta od 1, ali i veCa od dobivenog koeficijenta DS Smith-a. Poslovanje je nadasve
ekonomi¢no i za svaku 1 HRK rashoda, ostvaruje 1,25 HRK odnosno 1,13 HRK prihoda u

2021. godini. Perspektivna je moguénost za daljnji rast i razvoj.

5.4.2. Ekonomi¢nost poslovanja (prodaje)

.y . . Poslovni prihodi
Ekonomicnost poslovanja (prodaje) = ————————
Poslovni rashodi

Tablica 37. Ekonomi¢nost prodaje DS Smith BeliS¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Poslovni prinodi 706 185 744 1071 089 902
Poslovni rashodi | 707 909 306 1 066 905 306
Ekonomicnost poslovanja (prodaje) ‘ 1 1
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......

iznad 1. Obje vrijednosti veée/jednake od preporucenih 1 §to znaci da tvrtka ostvaruje dobiti iz

temeljne djelatnosti.

Tablica 38. Ekonomi¢nost prodaje JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Poslovni prihodi \ 1 956 009 1 948 253
Poslovni rashodi ‘ 1559 035 1721353
Ekonomicnost poslovanja (prodaje) ‘ 1,25 1,13

Takoder, tvrtka JANOROM ostvaruje dobit iz temeljne djelatnosti, to prikazuju dobiveni

koeficijenti ekonomiénosti prodaje (poslovanja) koji iznose vise od preporucene vrijednosti 1.

5.4.3. Ekonomi¢nost financiranja
Ekonomiénost financiranja jest omjer financijskih prihoda i financijskih rashoda. PozZeljno je

da ovaj koeficijent bude Sto veéi. Ako ekonomicnost financiranja promatrane tvrtke kroz
promatrano jedanaestogodiSnje razdoblje iznosi manje od 1, to znaci da poduzece na jednu
jedinicu financijskog rashoda ostvaruje manje (dobiveni koeficijent) od jedne jedinice

financijskog prihoda. [71]

Financijski prihodi

Ekonomicnost financiranja = — — ;
Financijski rashodi

Tablica 39. Ekonomi¢nost financiranja DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Financijski prinodi 5504 313 1872063
Financijski rashodi ‘ 6 068 063 3088 561
Ekonomicnost financiranja ‘ 0,90 0,61
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Iz iznosa koeficijenta ekonomicnosti financiranja se moze zakljuéiti kako tvrtka nije ulozila
velika novc€ana sredstva u dionice ili obveznice te nije posudivala novac jer bi tako ostvarivala
naknade u vidu kamata ili dividendi. S obzirom na to da su financijski rashodi veé¢i od
financijskih prihoda, moze se reci da je tvrtka koristila tuda financijska sredstva, zbog cega je
doslo do naplate kamata kao naknade za koriStena tuda sredstva. Obzirom da je dobiveni
koeficijent tvrtke DS Smith Beli§¢e manji od 1 znaci da tvrtka na jednu jedinicu financijskog

rashoda ostvaruje manje od jedne jedinice financijskog prihoda.

Tablica 40. Ekonomi¢nost financiranja JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Financijski prihodi | 08 1264
Financijski rashodi ‘ 182 1303
Ekonomicnost financiranja ‘ 0,53 0,97

U poduze¢u JANPROM jest vrlo slicna odnosno ista situacija kao u poduze¢u DS Smith
Belisce, ali obrnutih koeficijenata gledaju¢i godine. Ovako male financijske prihode i rashode,
a potom 1 koeficijent ekonomicnosti financiranja u 2020. godini se vjerojatno moZze pripisati
pandemijskoj krizi koja je zahvatila svijet koncem 2019. godine, a odrazila se u svakoj zemlji
na svijetu. Nazalost, do dan danas se osjecaju posljedice Covid-19 krize, ¢iji je vrhunac bio
2020. godine, §to je u vecini slucajeva jedan (jedini) od glavnih uzroka stagnacije poslovanja

vecine poduzeca.

5.5. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti pokazuju menadzerima kolika bi bila stvarna profitabilnost tvrtke
da nije zaduzena i da drzava ne uzima odredenu stopu poreza. Ovi pokazatelji, zapravo,
pokazuju $to bi bilo s imovinom, profitom i kapitalom tvrtke da se odluci cijelu dobit ostaviti u
tvrtki, da tvrtka nije zaduZena 1 da drZava tvrtku ne tereti za porez na dobit. Drugim rije¢ima,
ako je tvrtka zaduZena mora platiti kamate. Ako, pak, tvrtka nije zaduzena (koristi vlastiti izvor
imovine), dionicari tvrtke ¢e oCekivati dividendu. Dividenda prikazuje koliko je koji dionicar

ostvario dobiti po svakoj dionici u koju je uloZio sredstva. Opc¢e pravilo glasi da je dobit po
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dionici vec¢a od dividende po dionici jer bi se u suprotnom moglo interpretirati da je dividenda
isplacena iz zadrzane dobiti. Pokazatelj koji nam to prikazuje je odnos isplate dividendi.
Iskustveno je taj pokazatelj manji od 1, zbog toga $to u praksi poduzeca dio dobiti zadrzavaju,
prije svega, kao rezerve propisane Zakonom o trgovackim drustvima te drugim aktima koji se
odnose na trgovacko drustvo. Medutim, na skupstini dionicara se moze dogovoriti da se dobit
ostavi u tvrtki i da se upotrebljava za povecanje kapitala za odredene, buduce ili sadasnje
investicije, ukoliko je to povoljnije nego koristiti tuda sredstva i placati kamate jer ¢e onda
jednog dana dobit biti veca, a i dividenda ¢e biti veca ili ¢e cijena (trziSna vrijednost) dionica
koje dionicari posjeduju, zbog poboljsanja, rasta i razvoja poslovanja poduzeca, porasti.
Analiza profitabilnosti poslovanja poduzea svrstava se u najbitnije dijelove financijske

analize. [71]

5.5.1. Bruto marza profita

Bruto marza profita je odnos bruto dobiti i ukupnih prihoda, prikazuje koliko bruto dobiti se
ostvaruje na ukupnim prihodima i oscilira u ovisnosti o djelatnosti tvrtke. Uglavnom, bruto
marza profita prikazuje koliko bruto dobiti uvecane za kamate se ostvaruje u ukupnim
prihodima. Bruto marza profita pokazuje koliko raspolozivih sredstava ostaje poduzecu za
podmirenje troskova poreza i ostvarivanje dobiti. Pozeljno je uvijek da ova vrijednost bude §to

veca. [71]

Dobit prije oporezivanja+Kamate

Bruto marza profita = —
Ukupni prihodi

Tablica 41. Bruto marza profita DS Smith Beli$¢e d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Dobit prije oporezivanja -2 287 312 2 968 098
Kamate (financijski rashodi) 6 068 063 3088 561
Ukupni prihodi 711 690 057 1072 961 965
Bruto marza profita 0,0053 0,0056
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Iznos od 0,0053 oznacava da se 0,53 % tj. 0,56 % za 2021. bruto dobiti ostvaruje u ukupnim

prihodima, a marza je pozeljna $to veca, odnosno veci postotak dobiti u ukupnim prihodima.

Tablica 42. Bruto marza profita JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Dobit prije oporezivanja 396 890 226 861
Kamate (financijski rashodi) 182 1303
Ukupni prihodi 1956 107 1949 517
Bruto marza profita 0,20 0,11

Shodno dobivenim podacima za DS Smith, rezultati JANPROM-a su nesto veéi u obliku
koeficijenta i postotka. 1znos za 2020. godinu jest 20 % bruto dobiti ostvarene u ukupnim
prihodima, odnosno 11 % za 2021. godinu. Uzrok takvog smanjenja, u 2021. godini, bruto

marze profita je pad dobiti prije oporezivanja.

5.5.2. Neto marza profita

Neto marza profita stavlja u omjer neto dobit i ukupne prihode, a pokazuje koliko se neto dobiti
postize na ukupnim prihodima poduzeéa, taj rezultat varira u ovisnosti o djelatnosti
promatranog poduzec¢a. Neto marza profita pokazuje koliko se neto dobiti uvecane za kamate

ostvaruje u cjelokupnim prihodima poduzeca. [70]

Neto dobit+Kamate
Ukupni prihodi

Neto marza profita =

Tablica 43. Neto marza profita DS Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit -11 580 872 9 385 850
Kamate (financijski rashodi) 6 068 063 3088 561
Ukupni prihodi 711 690 057 1072 961 965
Neto marza profita - 0,011
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U ovom financijskom pokazatelju se uoc¢ava gubitak poslovanja za 2020. godinu, gubitak se
zakljucuje jer je neto marza profita negativna ali obzirom da niti jedan gubitak nije dobar, ovaj
nije velik. Medutim, DS Smith Belis¢e je ostvarilo dobit u 2021. godini od 1,1 % (0,011) u
usporedbi s prethodnim razdobljem, $to je dobro. Gubitak u 2020. godini moze biti uzrokovan

COVID - 19 krizom i ogranicenjima koja su njome nametnuta.

Tablica 44. Neto marza profita JANPROM d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit 349 531 199 395
Kamate (financijski rashodi) 182 1303
Ukupni prihodi 1 956 107 1949 517
Neto marza profita 0,17 0,103

Neto marza profita 2020. godine iznosi 0,17 (17 %) Sto je vise od 0,103 (10,3 %) koliko je
iznosilo u godini poslije. Razlog toga je smanjenje sume neto dobiti i poveéanje kamata.
JANPROM ostvaruje dobitak jer neto marza profita nije negativna. Ono §to se moze uociti jest

da su se ocito povecali odredeni troskovi jer je prihod gotovo isti kao prethodne 2020. godine.

5.5.3. Bruto rentabilnost imovine

Bruto rentabilnost imovine je najznacajniji pokazatelj uspjeSnosti koriStenja imovine te
stvaranje bruto dobiti uvecane za kamate. Odnosi se na dobit iz temeljne djelatnosti poduzeca
koju ono proizvodi iz jedne nov¢ane jedinice imovine, to jest koliko HRK dobitka poduzece
stvara po 1 HRK kapitala i rezervi odnosno koliko HRK dobitka dionicari tvrtke ostvaruju po
1 HRK ulozenog kapitala. Ukoliko je rentabilnost vlastitog kapitala poduze¢a veéa od

rentabilnosti imovine poduzeca, implicira da je struktura resursa financiranja povoljna. [71]

. . - Dobit prij i ja+K t
Bruto rentabilnost imovine = ———F 2 2PoTeE AT/ 2T T ARAE

Ukupna imovina
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Tablica 45. Bruto rentabilnost imovine DS Smith Belis¢e d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Dobit prije oporezivanja -2 287 312 2 968 098
Kamate (financijski rashodi) 6 068 063 3088 561
Ukupna imovina 672 844 836 823 134 125
Bruto rentabilnost imovine (postotak) 0,0056 0,0074

Bruto rentabilnost imovine iznosi za DS Smith 0,74 % Sto je vise nego u 2020. godini gdje je
iznosilo 0,56 %. Razlog povecanja je porast sume bruto dobiti i kamata u odnosu na povecanje
ukupne imovine. 1znos od 0,74 % nam pokazuje da bi svoju imovinu tvrtka mogla povecati za
0,74 % da ne mora plaéati kamate za dugovanja. Takve brojke govore da poduzece dobro
koristi imovinu u stvaranju dobiti iz temeljne djelatnosti a to naravno nije moguce bez dodatnog
unaprjedenja i poboljSanja. Uzrok toga je povecanje dobiti prije oporezivanja, znacajnog pada

kamata te povecanju iznosa ukupne imovine.

Tablica 46. Bruto rentabilnost imovine JANPROM d.o.o0.

2020. godina 2021. godina
Dobit prije oporezivanja 396 890 226 861
Kamate (financijski rashodi) 182 1303
Ukupna imovina 2 168 936 2 363 641
Bruto rentabilnost imovine (postotak) 0,18 0,1

JANPROM ostvaruje nesto bolje rezultate od DS Smith BeliSce, ali treba uzeti u obzir da se
radi o razli¢itoj veli¢ini poduzeca na temelju broja zaposlenika, prometa, bilance i slicno. Bruto
rentabilnost imovine za 2020. godinu iznosi 1,8 %, dok je postotak nesto manji u 2021. godini
1 iznosi 1 %. Ovo poduzece takoder dobro koristi imovinu u stvaranju dobiti iz temeljne

djelatnosti.
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5.5.4. Neto rentabilnost imovine

Navedena, neto rentabilnost imovine je parametar uspjesnosti koriStenja imovine poduzeca u
razvijanju neto dobiti uvecane za kamate i 0odnosi se na dobit koju poduzeée stvara iz jedne

novcane jedinice imovine. [71]

. . . Neto dobit+Kamate
Neto rentabilnost imovine = '

Ukupna imovina

Tablica 47. Neto rentabilnost imovine DS Smith Belis¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit -11 580 872 9 385 850
Kamate (financijski rashodi) 6 068 063 3088 561
Ukupna imovina 672 844 836 823134 125
Neto rentabilnost imovine -0,0082 0,015

U tekucoj 2022. godini iznosi 0,015 tj. 1,5 % Sto je dobro obzirom na prethodnu godinu. Kao
rezultat uzima se postotak koji prikazuje koliko je dobiti postignuto na 100 investiranih

novc¢anih jedinica (HRK) u imovinu poduzeéa, a on iznosi za 2021. godinu 1,5 %.

Tablica 48. Neto rentabilnost imovine JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit 349 531 199 395
Kamate (financijski rashodi) 182 1303
Ukupna imovina 2 168 936 2 363 641
Neto rentabilnost imovine 0,16 0,085

Pozeljno je da vrijednost iznosa neto rentabilnosti imovine bude §to ve¢a. Za JANPROM je

navedena bila povoljnija u 2020. godini, ali ne znaci da je nuzno losija u 2021. godini, dobro je
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dok god jest ona pozitivna. 1znos neto rentabilnosti imovine u postotku za 2020. godinu iznosi
16 % a za 2021. godinu 8,5%, pad je to gotovo za pola u 2021. Na 100 investiranih nov¢anih
jedinica (HRK) u imovinu poduzeca, dobit je 16 % za 2020. 1 8,5 % za 2021. godinu.

5.5.5. Rentabilnost vlastitog kapitala

Rentabilnost vlastitog kapitala jedan je od najznacajnijih pokazatelja za samo poduzece.

Prikazuje koliko novéanih jedinica (HRK) dobiti poduzece postize na jednu jedinicu vlastitog

kapitala.
Rentabilnost vlastitog kapitala = __Neto doblt ,
Vlastiti kapital (Glavnica)
Tablica 49. Rentabilnost vlastitog kapitala DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit \ -11 580 872 9 385 850
Vlastiti kapital (Glavnica) ‘ 446 827 066 456 193 437
Rentabilnost vlastitog kapitala \ -0,025 0,021

U 2021. godini rentabilnost vlastitog kapitala je 2,1 % Sto je viSe nego godinu prije kad je on
bio negativan. Razlog tome je povecanje neto dobiti, a vlastiti kapital je povecan. Rentabilnost
vlastitog kapitala od 2,1 % znaci, ako se u tvrtki ostavi sva dobit poduzeca, da bi se kapital

povecao za 2,1 %.

Tablica 50. Rentabilnost vlastitog kapitala JANPROM d.o.0.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit ‘ 349 531 199 395
Vlastiti kapital (Glavnica) ‘ 1809 127 2 008 522
Rentabilnost vlastitog kapitala \ 0,19 0,095

Fakultet strojarstva i brodogradnje 62



Edita Filipcic Diplomski rad

Ova tvrtka ostvaruje rentabilnost vlastitog kapitala za 2020. godinu 19 %, a za 2021. godinu
9,5 %, gotovo u pola manju. To govori da je u 2020. godini na 1 HRK vlastitog kapitala ostvaren
dobitak za 0,19 HRK dok je u 2021. godini za 1 HRK vlastitog kapitala ostvarena takoder dobit,
ali manja, od 0,095 HRK.

5.6. Pokazatelji investiranja

Pokazatelji investiranja daju na uvid koliko je uspjesno ulagati u odredene dionice, to¢nije
pokazatelji investiranja sluze za mjerenje uspjeSnosti ulaganja u dionice poduzeca. Za
dobivanje vrijednosti ovih pokazatelja, uz podatke iz financijskih izvjestaja, potrebni su podaci

o dionicama, o broju i trzi$noj vrijednosti dionica. [71]

5.6.1. Dobit po dionici

Dobit po dionici izrazava iznos u nov¢anim jedinicama odredene valute dobiti ostvarene po
jednoj dionici. Dobit po dionici, kao pokazatelj investiranja, predstavlja zapravo koliko je
atraktivno ulaganje u poduzeée odnosno, iskazuje njegovu mo¢ da stvara dobit. Uglavnom je
pozeljno da vrijednost ovog pokazatelja je manja od 1, ako je jednaka 1, to predstavlja da su
dividende i dobit po dionici jednake to jest da je cjelokupna ostvarena dobit izglasana u
dividende. Odnos cijene i dobiti po dionici pokazuje koliko je puta trzi$na cijena dionice

poduzeca veca od dobiti po dionici odredenog poduzeca. [70]

Neto dobit

Dobit po dionici = ————
Broj dionica

Tablica 51. Dobit po dionici DS Smith Beli§¢e Croatia d.o.o.

2020. godina 2021. godina
Neto dobit ‘ -11 580 872 9 385 850
Broj dionica ‘ 303 766 303 766
Dobit po dionici ‘ - 30,90 HRK
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Poduzece je u 2020. godini nije ostvarivalo dobit. Vrijednost je ostvarena rastom neto dobiti s
obzirom na 2020. godinu te boljim poslovanjem u 2021. godini. lako financijska slika nije bila
dobra u 202. godini, vidi se pobolj$anje u 2020. godini kroz analizu.

Podaci o broju dionica za tvrtku JANPROM d.0.0. nisu dostupni.

5.6.2. Osvrt na analizu

Iz prethodno izracunatih koeficijenata poslovanja za obje tvrtke odnosno poduze¢a DS Smith
Belis¢e Croatia d.o.0. 1 JANPROM d.o.0., moZe se zakljuciti da razdoblje 2020. 1 2021. godine
je bilo uspjesno za oba poduzeca, s naglaskom da poduzeé¢e DS Smith je imalo negativnu dobit,
to¢nije ostvarilo je gubitak u 2020. godini ali je dobit rapidno porasla u 2021. godini. Gotovo
svi koeficijenti poslovanja su bili u preporu¢enim granicama, odnosno vrlo blizu granica. Dobro
poslovanje spomenutih poduzeéa moze se zakljuciti iz koeficijenta likvidnosti (tvrtke su
likvidne), a u narednim razdobljima poduzeca bi trebala teziti smanjenju koeficijenta
zaduzenosti odnosno povecanju koeficijenta financiranja iz vlastitih izvora. Pozitivan trend se
ne moze utvrditi bez da se analizira nekoliko razdoblja prije 2020. godine, jer u ovom slucaju
se mozda radi samo o nekim nepredvidenim okolnostima za tvrtku na trZiStu kada koeficijenti

nisu u potpunosti bili u preporu¢enim granicama.
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6. ZAKLJUCAK

Kruzna ekonomija popularan je i vazan koncept za buduci odrzivi razvoj, koji se promice na
globalnoj razini, medutim, jo$ uvijek je rije¢ o skupu nejasnih ideja koje se tek trebaju jasnije
definirati, narocito iz tehnoloskog i znanstvenog ugla. Pomak prema odrzivoj industrijskoj
ekonomiji zahtijevao bi strukturne i tehnoloske promjene u kombinaciji s ekonomskom i
kulturnom evolucijom kako bi se postigla optimizacija energije i materijala. Posljednjih
desetljeca diljem svijeta postojala je hitna potreba za prijelazom na ekoloski prihvatljiv
industrijski i gospodarski razvoj i odrzive socio-tehnicke sustave. Uzimajuéi kao primjer
cikli¢ni obrazac prirode, kruzna ekonomija moze predstavljati sustav iskoriStavanja resursa u
kojem prevladava smanjenje, ponovna uporaba i recikliranje, smanjenje otpada na minimum i
uz upotrebu biorazgradivih proizvoda recikliranje odbacenih proizvoda natrag na okolis.
Znanstvena zajednica je prepoznala da je globalna situacija priblizavanje kriti¢nim
ograni¢enjima u pogledu prirodnih izvora, proizvodnje otpada te emisija u zrak i vodu i razina
oneciS¢enja, a perspektiva kruzne ekonomije uvjerljiva je strategija koja ima za cilj smanjiti
unos sirovih materijala i proizvodnju otpada zatvaranjem ekonomskih i ekoloskih petlji protoka

resursa.

Cak 80 % sadrzaja tipi¢nog recikliranog papira se moze koristiti u procesu recikliranja, ali 20%
ne moze, jer zapravo 1 nije papir. Proces recikliranja otpadnog papira prolazi kroz nekoliko
faza, a one ukljucuju sortiranje, prikupljanje i prijevoz, skladi$tenje, ponovno pulpiranje i
prosijavanje, CiS¢enje, odstranjivanje tinte, proc¢iS¢avanje, izbjeljivanje i skidanje boje i,
konacno, proizvodnja papira.

Kad je rije¢ o stanju papirne industrije u Hrvatskoj, a usporedivsi sadasnje stanje sa stanjem
koje je bilo prije, moZe se re¢i da je hrvatska papirna industrija poznavala I bolja vremena.
Naime, kroz svoju povijest, Hrvatska je imala dosta razvijenu papirnu industriju. Tvornica
papira Hartera jedno je vrijeme bila pri samom vrhu Europe kad je rije¢ o proizvodnji
cigaretnog papira. Zagrebacka tvornica papira pokrenuta je jos u 19. stoljecu, kao i tvornica
Belis¢e. Danas, najvazniji ,,igraci“ u podrucju papirne industrije u Hrvatskoj su Grafo Lit grupa
1 Ds Smith, odnosno tvornica Belis¢e. Obje tvrtke su u stranom vlasniStvu 1 predstavljaju
znacajne organizacije na trziStu papira u regiji.

U kontekstu stvaranja 1 recikliranja otpada, u Hrvatskoj se godisnje reciklira oko 200 000 tona

papira, a svaki kilogram recikliranog papira znaci 4 kg manje staklenickih plinova u atmosferi.
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U Hrvatskoj je sustav gospodarenja otpadom u svojim zacecima. U Hrvatskoj je u 2021. godini
proizvedeno ukupno 1,77 milijuna tona komunalnog otpada. Uzimaju¢i u obzir smanjivanje
broja stanovnika, 2021. godine je zapravo postignut rekord po koli¢ini otpada po glavi

stanovnika u Hrvatskoj, koji je iznosio 454 kilograma.

Zakonska regulativa po pitanju gospodarenja otpadnim papirom oslanja se na nekoliko glavnih
dokumenata — Zakon o gospodarenju otpadom, Pravilnik o gospodarenju otpadom te Uredba o
komunalnom otpadu. No, iako postoji novi Zakon o gospodarenju otpadom, koji ukljucuje i
razdvajanje otpada koji se moze dalje reciklirati, potrebno je osigurati adekvatnu infrastrukturu,

kao 1 educirati gradane u vezi razdvajanja otpada.

U kontekstu moguénosti poslovanja poduzeca za kruzno gospodarenje otpadnim papirom u
Hrvatskoj, koriste¢i se primjerom DS Smith Belisce, rije¢ je trziSnom lideru u proizvodnji
papira u drzavi sa sustavnim povecanjima u koli¢ini prodane ambalaze, krenuvsi od 2011. na

dalje. Svakako je razlog tome i moderna oprema te kontinuirana ulaganja u pogon.

Uzevsi u obzir primjer poslovanja tvrtke DS Smith, moze se zakljuciti da Hrvatska pruza dobre
moguénosti poslovanja poduzeca za kruzno gospodarenje otpadnim papirom, iako je ovdje rije¢
o stranom vlasniku koji je prisutan u ¢itavoj regiji. Ipak, dosadasnji lokalni primjeri, dakle,
primjeri u kojima je proizvodni pogon bio u domacem vlasnistvu, uglavnom su propali. Neki u
periodu tranzicije, a posljednji primjer je onaj ve¢ spomenute grupe Pan, koja je otisla u stecaj

zbog gomilanja dugova prema vjerovnicima.
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