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1. UvOD

U uvodu rada definiran je problem istrazivanja, cilj istrazivanja i metode koje su se koristile u

radu. Nadalje u uvodu rada, prikazana je i kratko opisana struktura rada.
1.1. Definicija problema

Recesija koja je zahvatila cijeli svijet pogorsala je polozaj tekstilne industrije i na podruc¢ju
Republike Hrvatske. Promjenjiva i neizvjesna okolina otezava upravljanje poslovanja
poduzec¢ima koji pripadaju ovom sektoru. Listana poduzeca tekstilne industrije posluju u
okolini gdje je za poslovanje poduzeca zainteresirano niz interesnih skupina (vlasnici,
kreditori, dobavljaci, zaposlenici, kupci, itd.). Problem istrazivanja ovog rada predstavlja
raGunovodstveni aspekt pracenja pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti za
utvrdivanje financijskog polozaja , odnosno sigurnosti poslovanja listanih poduzecéa iz

tekstilne industrije u Republici Hrvatskoj.
1.2. Ciljrada

Cilj rada je pomocu podataka iz temeljnih financijskih izvjestaja izraCunati pokazatelje
sigurnosti te na temelju njih ocijeniti i analizirati poslovanje listanih poduzeca tekstilne
industrije u Hrvatskoj. Nakon provedene analize, zakljuciti ¢e se da li poduzece sigurno

posluje te ostvaruje li uvjete za nastavak poslovanja.
1.3. Metode rada

U ovom radu primjenjivat ¢e se slijedece metode:

» metoda analize (ras¢lanjuje sloZzenih pojmova na jednostavnije dijelove).

» metoda deskripcije (jednostavno opisivanja cCinjenica na temelju prikupljenih
podataka),

» metoda klasifikacije (vr$i se podjela opéeg pojma na posebne, koje taj pojam
obuhvaca),

» metoda kompilacije (preuzimanje tudih rezultata, opazanja, stavova, zakljucaka i
Spoznaja),

» metoda sinteze(spaja jednostavnih zakljucaka u sloZenije) i



1.4. Struktura rada

Rad je podijeljen na pet tematskih jedinica.

Prvi dio je uvod koji definira problem i cilj istrazivanja, metode koje su se Koristile u radu te
prikazuje samu struktura rada.

Drugi i tre¢i dio rada odnosi se na teorijsku razradu teme. U drugoj tematskoj jedinici rada
teorijski se prikazuju temeljni financijski izvjestaji: bilanca, ra¢un dobiti i gubitka, izvjestaj o
ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o nov€anom toku, izvjeStaj o promjenama kapitala i
biljeske uz financijske izvjestaje. Oni predstavljaju informacijsku podlogu za analizu
promatranih drustava. U treCem teorijskom dijelu  definiraju se i teorijski prikazuju
instrumenti 1 postupci pomocu kojih se podatci iz izvjestaja pretvaraju u informacije koje su

relevantne za odlucivanje.

Cetvrta dio obuhvaéa empirijski dio rada. U prvom dijelu bit ée opisano stanje tekstilnog
sektora u Republici Hrvatskoj, nakon Cega slijedi horizontalna i vertikalna analiza te analiza
putem pokazatelja sigurnosti poslovanja financijskih izvjestaja listanih poduzeéa iz djelatnosti

tekstilne industrije u Hrvatskoj.

U petom dijelu rada iznesen je zakljucak kao osvrt na provedenu analizu.



2. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI KAO PODLOGA
FINANCIJSKOJ ANALIZI

Financijsku analizu poslovanja poduzeca nije mogucée provesti bez temeljnih financijskih
izvjestaja. Oni sadrze osnovne financijske informacije koje su potrebne da bi se analiza
provela. Godisnje financijske izvjeStaje prema Zakonu o racunovodstvu ¢ine: izvjeStaj o
financijskom polozaju (bilanca), racun dobiti i gubitka, izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj
dobiti, izvjeStaj o novCanim tokovima, izvjeStaj o promjenama kapitala i biljeske uz

financijske izvjestaje. Svi izvjestaji medusobno su povezani.

2.1. Struktura i sadrZaj temeljnih financijskih izvjeStaja

2.1.1. Bilanca

Bilanca je sustavni pregled imovine, obveza i kapitala na odredeni datum® Ona prikazuje
financijski polozaj poduzeca te se iz nje mogu iscitati likvidnost i solventnost poduzeca te
ocijeniti sigurnost poslovanja istog. Osnovni elementi bilance su :imovina, obveze i kapital.
Imovina je resurs koji poduzece koristi kako bi obavljalo svoju djelatnost i od kojih se moze
ocekivati nekakva buduca korist. Prema vremenu u kojem se ocekuje transformacija imovine
u novac, ona se dijeli na kratkotrajnu i dugotrajnu imovinu. Za kratkotrajnu imovinu se
ofekuje da ¢e se u novac pretvorit u vremenskom periodu do godine dana, dok se od

dugotrajne imovine o¢ekuje da e taj period pretvorbe biti dulji od godine dana.

Obveza je duznost ili odgovornost da se postupi na ugovoreni nacin. Obveze se priznaju u
bilanci kad je vjerojatno da ¢e do odljeva resursa do¢i podmirivanjem sada$njih obveza i kada

se iznos obveza moze pouzdano mj eriti.>

Vlasnicki kapital (dioni¢ka glavnica ili neto vrijednost tvrtke) predstavlja razliku ukupne
imovine i obveza poduzeca. Ova kategorija ukljucuje: prioritetne dionice (po nominalnoj
vrijednosti), obi¢ne dionice , dodatno uplaéeno za kapital (kapital dobitak),rezerve (pricuve),

neraspodijeljeni (zadrzani) dobitak /preneseni gubitak i dobitak/gubitak tekuée godine.*

! Narodne novine (2016): Zakon o racunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 120., ¢l. 19., st. 2.

% Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, HSFI 1; Financijski izvjetaji, Narodne
novine d.d., Zagreb, br. 86.

¥ Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika (2008.), Primjena hrvatskih standarda financijskog
izvjestavanja, Rif, Zagreb,str.50

* Vidugi¢, Lj., (2012.): Financijski menadzment, RRIFplus,Zagreb, str.378



Tablica 1: Temeljne pozicije bilance — obrazac GFI - POD

AKTIVA

A. POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL
B. DUGOTRAJNA IMOVINA

I. NEMATERIJALNA IMOVINA

I1. MATERIJALNA IMOVINA

1. DUGOTRAJINA FINANCIJSKA IMOVINA

IV. POTRAZIVANJA

V. ODGODENA POREZNA IMOVINA

C. KRATKOTRAJNA IMOVINA

I. ZALIHE

II. POTRAZIVANJA

1. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVNA

IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI

D. PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI
E. UKUPNO AKTIVA

F. IZVANBILANCNI ZAPISI

[ PASIVA
A. KAPITAL | REZERVE

I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL

Il. KAPITALNE REZERVE

I11. REZERVE IZ DOBITI

IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE

V. REZERVE FER VRIJEDNOSTI (od 2016. godine)

VI. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK

VII. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE

VIII. MANJINSKI (NEKONTROLIRAJUCI) INTERES

B. REZERVIRANJA

C. DUGOROCNE OBVEZE

D. KRATKOROCNE OBVEZE

E. ODGOZENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHODA BUDUCEG RAZDOBLJA
F. UKUPNO PASIVA

G. IZVANBILANCNI ZAPISI

Izvor: Narodne novine (2016.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine
d.d., Zagreb

2.1.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka ili izvjeStaj o dobiti jedan je od temeljnih financijskih izvjeStaja koji
pruza informacije o aktivostima poduzec¢a u promatranom razdoblju raznim korisnicima. Za
razliku od bilance koja pruza informacije o financijskom polozaju poduzetnika, odnosno o
trenutacnom stanju imovine , obveza i1 kapitala na odredeni datum, racun dobiti 1 gubitka
prikazuje uspjeh poduzetniku ostvaren u odredenom promatranom razdoblju. ° Prihodi za

posljedicu imaju povecanje imovne ili su posljedica smanjenja obveza, dok su rashodi

® Hrvatska zajednica ratunovoda i financijskih djelatnika (2008.), Primjena hrvatskih standarda financijskog
izvjeStavanja, Rif, Zagreb,str. 58.



posljedica smanjenja imovine ili povecanja obveza. Prihodi i rashodi u ra¢unu u ra¢unu dobiti
I gubitka kalsifirani su sukladno Pravilniku o strukturi i sadrzaju GFI-a prema aktivnostima iz
kojih proizlaze na:

» Poslovne prihode/rashode,

> Financijske prihode (i nerealizirane dobitke)/financijske rashode (i nerealizirane gubitke),
» Udio u dobiti/gubitku pridruzenih poduzetnika,

» Ostale prihode/rashode.

Tablica 2: Temeljne pozicije RDG - obrazac GFI - POD

I. POSLOVNI PRIHODI

I1. POSLOVNI RASHODI

I11. FINANCIJSKI PRIHODI

IV. FINANCISKI RASHODI

V. UDIO U DOBITI OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM INTERESIMA

V1. UDIO U DOBITI OD ZAJEDNICKIH POTHVAT

VIIL. UDIO U GUBTIKU OD DRUSTAVA POVEZANIH SUDJELUJUCIM INTERESOM

VIIL. UDIO U GUBTIKU OD ZAJEDNICKIH POTHVATA

IX. UKUPNI PRIHODI

X. UKUPNI RASHODI

XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA

XIl. POREZ NA DOBIT

XI1l. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLA

Izvor: Narodne novine (2016.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine
d.d., Zagreb

2.1.3. lIzvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti duzni su sastavljati svi obveznici primjene MSFI -a.

Ostali sveobuhvatni dobitak prije poreza obuhvaca sljedece stavke:

1. tecajne razlike iz preraCuna inozemnog poslovanja

2. promjene revalorizacijskih rezervi dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine

3. dobit /gubitak s osnove ponovnog vrednovanja financijske imovine raspolozive za prodaju

4. dobitak ili gubitak s osnove ucinkovite zastite nov¢anog tijeka

5. dobitak ili gubitak s osnove ucinkovite zastite neto ulaganja u inozemstvu

6. udio u ostalom sveobuhvatnom dobitku/gubitku pridruzenih poduzeca (od 2016. udio u
ostaloj sveobuhvatnoj dobiti/gubitku drustva povezanim sudjelujué¢im interesom)

7. akterski dobici/gubici po planovima definiranih primanja

8. ostale nevlasni¢ke promjene kapitala®

® Cirkveni Filipovi¢, T. (2016): "Izvjestaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku'"; Ratunovodstvo, revizija i
financije, mjese¢nik za poslovnu praksu, RRiF Plus, Zagreb, 1, str. 178.



Prema zahtjevu to¢.10A. MRS-a 1, obveznici MSFI-a mogu stavke ostale sveobuhvatne dobiti

prezentirati na dva nacina:

1. prikazati jedan izvjestaj o dobiti i gubitku i izvjeStaj o sveobuhvatnoj dobiti uz prikaz
dobiti ili gubitka te ostale sveobuhvatne dobiti u dva dijela, koji se prikazuju zajedno, pri
¢emu se dio u kojem se prikazuje dobit ili gubitak prikazuje prvi, a iza njega odmah slijedi
dio o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti; ili

2. prikazati dva odvojena izvjestaja, u koje slucaju odvojeni izvjestaj o dobiti i gubitku
neposredno prethodi izvjestaju u kojem se prikazuje ostala sveobuhvatna dobit i Kkoji

zapocinje prikazom dobiti ili gubitka.7
2.1.4. Izvjestaj o nov€anom toku

Izvjestaj o novéanom toku sastavljaju srednji i veliki poduzetnici. Radi kvalitetnijeg
izvjeStavanja, pri sastavljanju izvjeStaja o novCanom tijeku obveznici HSFI-a slobodno
primjenjuju odnosne zahtjeve MRS-a 7 — Izvjestaj o nov¢anim tokovima radi ¢injenice da su
zahtjevi HSFI-a 1 — Financijski izvjeSaji u svezi postupaka i nacina izrade vrlo Sturi, dok je
zahjevima MRS-a 7 navedeno detaljnije odredeno.? Izvjestaj o noveanom toku je financijski
izvjestaj koji je proizasao iz potrebe menadzmenta trgovackog drustva i financijskih
institucija za dodatnim informacijama za potrebe odlucivanja. Vanjski 1 unutarnji korisnici
financijskih izvjesStaja zainteresirani su za informacije iz ¢ega i1 koliko neko trgovacko drustvo
ili financijska institucija ostvaruje novcane primitke te zbog ¢ega i koliko su novcani izdaci

pojednih aktivnosti. °

Sukladno MRS-u 7 izvjestaj o novcanom toku, sastavlja se na temelju tri aktivnosti drustva, a
to su: poslovna, investicijska i financijska aktivnost. Poslovne aktivnosti su one aktivnosti
koje stvaraju prihode te imaju znacajan utjecaj na rezultat poslovanja poduzeca. Investicijske
aktivnosti podrazumjevaju aktivnosti povezane sa dugotrajnu imovinu, bilo stjecanje,
otudivanje ili druga ulaganja. Financijske aktivnosti su aktivnosti koje su povezane s
financiranjem poslovanja. One rezultiraju promjenama u veli¢ini i sastavu kapitala te
zaduzenosti drustva. Poduzece treba izvijestiti o novéanim tijekovima od poslovnih aktivnosti
za §to se koristi: a) direktna metoda, pri cemu se objavljuju glavne skupine bruto nov¢anih

primitaka 1 bruto novc€anih isplata; ili b) indirektna metoda, pri ¢emu se neto profit ili gubitak

! Stahan, M. i dr. (2014): Rac¢unovodstvo trgovackih drustava, prema HSFI i MSFI, RiF d.o.o., Zagreb, str. 928.
8 Stahan, M. i dr. (2014): Radunovodstvo trgovackih druitava, prema HSFI i MSFI, RiF d.o.0., Zagreb, str. 890.
% Gulin, D. i dr.(2001): Ratunovodstvo trgovackih drustava, uz primjenu MRS - a i poreznih propisa,RiF d.o.0.,
Zagreb, str. 642.



uskladuje za ucinke transakcija nenovCane prirode, bilo koja razgranicenja ili iskazivanja
nastanka dogadaja proteklih ili buduéih poslovnih nov€anih primitaka ili isplata, te za pozicije

prihoda ili rashoda koji su vezani za ulaganje ili financiranje nov¢anog tijeka.™

Tablica 3: Struktura izvjestaja o NT (direktna metoda) — obrazac GFI - POD

NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI

1. Novcani primici od poslovnih aktivnosti

2. Novc¢ani izdaci od poslovnih aktivnosti
A) NETO NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI

1. Novcani primici od investicijskih aktivnosti

2. Novc¢ani izdaci od investicijskih aktivnosti

B) NETO NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJKIH AKTIVNOSTI
NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

1. Nov¢ani primici od financijskih aktivnosti

2. Novcani izdaci od financijskih aktivnosti

C) NETO NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

D) NETO POVECANIE ILI SMANJENJE NOVCANIH TOKOVA

E) NOVAC I NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU RAZDOBLIJA

F) NOVAC I NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA
Izvor: Narodne novine (2016.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine
d.d., Zagreb,

Tablica 4: Struktura izvje$taja o NT (indirektna metoda) — obrazac GFI - POD

NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
1. Dobit prije oporezivanja
2. Uskladenja
1. Povecanje ili smanjenje novéanih tokova prije promjena u radnom kapitala
A) NETO NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI
NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI
1. Novc¢ani primici od investicijskih aktivnosti

2. Novc¢ani izdaci od investicijskih aktivnosti

B) NETO NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJKIH AKTIVNOSTI
NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

1. Nov¢ani primici od financijskih aktivnosti

2. Novcani izdaci od financijskih aktivnosti

C) NETO NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI

D) NETO POVECANIJE ILI SMANJENJE NOVCANIH TOKOVA

E) NOVAC I NOVCANI EKVIVALENTI NA POCETKU RAZDOBLIJA

F) NOVACI NOVCANI EKVIVALENTI NA KRAJU RAZDOBLJA
Izvor: Narodne novine (2016.): Pravilnik o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjestaja, Narodne novine
d.d., Zagreb

1% Narodne novine (2016): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, MRS 7; Izvjestaj o nov&anom
tokovima, Narodne novine d.d., Zagreb, t. 18
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2.1.5. lIzvjestaj o promjenama kapitala

Izvjestaj o promjenama kapitala sastavlja se u cilju prikazivanja svih promjena na kapitalu
izmedu dva datuma bilance. Osim kapitalnih transakcija s vlasnicima (dodatna ulaganja
kapitala, isplate dividendi i sl.), promjene kapitala odraz su i ukupnih dobitaka i gubitaka
poslovnog subjekta, dakle i onih iznosa koji se prema zahtjevima pojednih standarda priznaju
izravno u kapital, a ne kroz racun dobiti i gubitka .** U skladu s MRS - om 1 poduzeée u
izvjeStaju o promjenama kapitala treba iskazati:

» ukupni sveobuhvatni dobitak razdoblja, iskazuju¢i odvojeno svote koje pripadaju
vlasnicima matice i1 vlasnicima nekontrolirajucih interesa,

» ucinke retroaktivne primjene promjene racunovodstvenih politika ili retroaktivnog
prepravljanja svota priznatih u skladu s MRS - om 8 .

» usklade izmedu knjigovodstvene svote komponente kapitala na pocetku i na kraju
razdoblja, uz odvojeno prikazivanje svake promjene proizasSle iz: dobitka ili gubitka,
svake stavke ostalog sveobuhvatnog dobitka i transakcije s vlasnicima u njihovom
svojstvu kao vlasnika, uz odvojen prikaz uplata vlasnika i isplata vlasnicima na osnovi
glavnice te promjena vlasnickih udjela u ovisnim drustvima koja nemaju za posljedicu
gubitak kontrole.*?

Dok starim Pravilnikom nije bio propisan izgled i sadrzaj izvjeStaja o promjenama kapitala,

prema novom Pravilniku o strukturi i sadrzaju financijskih izvjestaja on je propisan.

2.1.6. Biljeske uz financijske izvjestaje

Biljeske uz financijske izvjestaje obavezni su sastavljati svi poduzetnici. One predstavljaju
dodatnu razradu podataka iz ostalih financijskih izvjeStaja. Biljeske objaSnjavaju
raGunovodstvene politike koje su primijenjene u izradi izvjesca, te ostale podatke koji su
vazni za razumijevanje izvjeSc¢a. Ostali podaci koji bi se trebali iznijeti u biljeSkama ukljucuju

v . . . . . .. . . . 1
podatke o dugoro¢nim zajmovima, uvjete leasinga, planove emisije dionica i dr. 3

Biljeske mogu biti tekstualno izrazene, ali mogu biti i u obliku tablice, ovisno o tome sto je
adekvatnije. Za njih nije predvidene forma ve¢ ih poduzetnik oblikuje sukladno odredenim

zahtjevima odredenih standarda.

' Stahan, M. i dr. (2014): Ragunovodstvo trgovackih drustava, prema HSFI i MSFI, RiF d.0.0., Zagreb,str. 884.
12 Narodne novine (2011): Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o objavljivanju Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 58, ¢l. 9., t. 106.

B Vidu¢ié, Lj., (2012.): Financijski menadzment, RRIFplus,Zagreb, str 385.

11



2.2.  Koncept stabilnosti poslovanja

Dobro upravljanje poduzeé¢em, odnosno temeljni kriteriji kvalitete poslovanja nekog poduzeca
su: kriterij sigurnosti i kriterij uspjeSnosti. Kriteriji sigurnosti i uspjesnosti, u kratkom su roku,
u pravilu, suprotstavljeni, medutim dugoro¢no gledano sigurnost uvjetuje uspjesnost, i
obrnuto.'* Smatra se da kratkorocno poduzeca koja stavljaju naglasak na sigurnost poslovanja
manje svoje poslovanje izlazu rizicima te na taj nalin ograni¢avaju postizanje vece
uspjesnosti, dok s druge strane poduzeca koja stavljaju naglasak na uspjeSnost vise sebe izlazu
rizicima ¢ime kratkorono mogu ugroziti svoju sigurnost poslovanja. S aspekta poslovanja
poduzeca sigurnost pretpostavlja, prije svega, sposobnost opstanka poduzeca na trzistu koja se

osigurava kroz njegovu financijsku stabilnost. *°

Stabilnost, odnosno sigurnost poslovanja podrazumijeva normalan ciklus poslovanja koji
znaci nabavu roba i usluga potrebnih za proizvodnju te proizvodnju i prodaju roba i usluga na
domacem i inozemnom trzitu.’® To podrazumijeva da se roba i usluge moraju platiti
dobavljac¢ima, kao i da kupci moraju platiti svoje obveze. Dakle, robni tijek mora adekvatno
biti pracen tijekom novca. Medutim, to §to poduzeée stvara novac ne znaci jo$ uvijek da je
ono stabilno. Stabilnost podrazumijeva i sposobnost poduze¢a da izdrzi nekakav privremeni
problem, kao $to je smanjenje prodaje, i gubitak kljuénog zaposlenika ili kupca ili sl.
Financijska stabilnost — sigurnost odgovara na pitanje da li je poduzeée u dobrom

financijskom stanju?*’

Svako poduzecée Zeli stabilno i1 sigurno poslovati., te da bi ostvarilo taj cilj nuZzno je da svako
poduzece kontinuirano prati, analizira 1 kontrolira financijsku situaciju kroz analizu svojih
izvjestaja. Financijska stabilnost i sigurnost pojedinog poduzeca ocituje se u nesmetanom
funkcioniranju svih segmenata poduze¢a u procesu alokacije resursa, upravljanja rizicima,
spremnosti 1 otpornosti sustava na bilo kakve iznenadujuce situacije na trZiStu te uredno
izvr§avanje plac’anja..18 Ukoliko poduzeée nije financijski sigurno sve funkcije unutar

poduzeca pocinju zapinjati, dolazi do donoSenja loSih poslovnih odluka, nabavljaju se

Y Zager, L.,Sever M., S., Sater M.L. (2016):Analiza financijskih izvjestaja kao podloga za ocjenu kvalitete
poslovanja. Zagreb: Racunovodstvo i financije br, 2., str. 101.

> Jezovita, A. (2015):Ocjena sigurnosti poslovanja poduzeéa realnog sektora u Republici Hrvatskoj. Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 13(1), str. 76

16 Grubisi¢, M. (2009): Insolventnost i likvidnost poduzetnika Hrvatske, Ra¢unovodstvo i financije, Zagreb, str.
207

"HNB(2016.):Financijska stabilnost, [Internet], raspoloZivo na:
http://old.hnb.hr/publikac/financijska%?20stabilnost/h-fs-16-2016.pdf (05.05.2017.)

BHNB(2016.):Financijska stabilnost, [Internet], raspolozivona:
http://old.hnb.hr/publikac/financijska%?20stabilnost/h-fs-16-2016.pdf (05.05.2017.)
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sirovine, materijal 1 roba neodgovaraju¢e kvalitete, dolazi do zastoja i nepravovremene
isporuke jer dobavljaci prestaju biti pouzdan partner, smanjuje se prodaja i sve skupa vodi i
smanjenju novcanog toka iz poslovnih aktivnosti §to se dalje reflektira na poremecaje u

likvidnosti i povecanju zaduZenosti.

Ocjena sigurnosti i uspjesnosti poslovanja temelji se na analizi financijskih izvjesStaja, i
uobicajeno se koriste temeljni financijski pokazatelji. Zadovoljavanje kriterija sigurnosti prati
se kroz likvidnost, financijsku stabilnost i zaduzenost poduzec¢a. U tom kontekstu pokazatelji
likvidnosti 1 zaduzenosti mogu se smatrati pokazateljima sigurnosti poslovanja, tj.
pokazateljima koji opisuju financijski polozaj poduzeéa, dok pokazatelji ekonomicnosti,
profitabilnosti i investiranja zapravo su pokazatelji uspjeSnosti (efikasnosti) poslovanja'®.

Pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima uspjes$nosti.

2.3.  Financijski izvjestaji kao podloga ocjene stabilnosti poslovanja

Za ocjenu sigurnosti poslovanja neophodno je poznavanje financijskih izvjeStaja jer oni
predstavljaju osnovni izvor informacija. Podrazumijeva se da su financijski izvjestaji realni i
objektivni jer u protivnom sama analiza nema smisla. Financijski izvjestaji su iznimno bitna
podloga za ocjenu stabilnosti poslovanja jer omogucavaju uvid u razliCite segmente
poslovanja poduzeca, ukazuju na promjene i strukturu pojedinih pozicija koje su nuzne za
ocjenu poslovanja poduzeca. Analiza poslovanja druStva na temelju financijskih izvjesca
zapocinje analizom imovine 1 izvora financiranja; naglasak je na strukturi kao udjelu
pojedinih elemenata u aktivi i pasivi te dinamici kao odnosu promjene pojedinih elemenata

prema prethodnom razdoblju.”

Horizontalnom analizom, odnosno usporedbom financijskih izvjestaja prethodnih razdoblja
uoCavaju se promjene pojedinih varijabli na temelju kojih se prosuduje sigurnost poslovanja

poduzeca.

Povecanje vrijednosti aktive nacelno se tumaci kao znak uspjeha, dok smanjenje vrijednosti

aktive moze biti znak oslobadanja drustva nepotrebne imovine, ali i znak krize kad se

prodajom dijelova imovine nastoje pokriti tekuce obveze. 2

9 Sacer, I. M. i Zager, L. (2014). Analiza financijskih izvjestaja u funkciji ocjene sigurnosti i uspjesnosti
poslovanja poduzeca. Racunovodstvo i financije, 60(1), str 110.

Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010).:Analiza poslovanja na temelju godiSnjih financijskih izvjeStaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str 60
2l Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godi¥njih financijskih izvjestaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str 60
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Vertikalnom analizom, odnosno uvidom u strukturu izvjestaja pojedina pozicija se dovodi u
vezu s ukupnom veli¢inom u odredenoj godini (primjerice jedna pozicija imovine stavlja se u
odnos se ukupnom imovinom). Informaciju o sigurnosti poslovanja ,,¢itamo* iz bilance dok je
radun dobiti i gubitka odraz uspjesnosti poslovanja.?? Analiza imovine i njenih izvora
omogucuje uvid u sigurnost poslovanja poduzeca. Struktura imovine odredena je djelatnoscu
drustva: proizvodno ¢e drustvo Cesto imati veéi udjel dugotrajne imovine u strukturi (ako ona
nije otpisana u visokim svotama), dok ¢e usluzne djelatnosti Cesto imati veéi udjel

kratkotrajne imovine. %

U strukturi izvora imovine bitan je odnos vlastitih i tudih izvora financiranja. Nacelno se
smatra zdravom strukturom u kojoj dominiraju vlastiti izvori (kapital i pri¢uve + rezerviranja)
te dugoroéni izvori.?* Ako je kratkotrajna imovina uvecana za plaéene troskove buduéeg
razdoblja i obracunate prihode veca od kratkoro¢nih obveza uvecanih za odgodeno placanje
troskova 1 prihode buduceg razdoblja, tada je drustvo likvidno, te ako su dugoro¢ni izvori
(kapital i pricuve + rezerviranja + dugoro¢ne obveze) veci od dugotrajne imovine, tada je to
znak postivanja zahtjeva ro¢nosti (dugotrajna imovina treba biti financirana iz dugoro¢nih

izvora) te je drustvo 1 financijski stabilno. %

Iz tog razloga potrebno je napraviti vertikalnu i horizontalnu analizu kako bi se utvrdilo da li
poduzece posluje stabilno ili se javlja kriza u poslovanju. Na taj nacin omogucava se ,,grublji*

uvid u stanje financijske stabilnosti, likvidnosti, odnosno sigurnosti poslovanja.

Medutim, precizniju ocjenu ipak daju pokazatelji. Prije izraGunavanja pokazatelja za ocjenu
sigurnosti poslovanja potrebno je naglasiti specifi¢nost njihova tumacenja jer kod veceg se
broja poslovnih pokazatelja povecanje njihove vrijednosti tumaci 1 ocjenjuje kao poboljSanje
uspjesnosti, primjerice pokazatelji proizvodnosti, ekonomicnosti, rentabilnosti, koeficijent
obrtanja itd. odraZavaju poboljSanje poslovanja ako se povecava njihova vrijednost, dok je
kod pokazatelja likvidnosti druké¢iji nacin razmi$ljanja: pozeljna je optimalna vrijednost

pokazatelja likvidnosti.?®

%2 De¢man, N. (2012). Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i
srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj. Ekonomski pregled, 63(7-8), str 449

Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godiSnjih financijskih izvjestaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str 60
# Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godisnjih financijskih izvjestaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str 61
% Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godidnjih financijskih izvjestaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str 61
% Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godi¥njih financijskih izvjestaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str 62
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Ukoliko se vrijednost pokazatelja nalazi ispod optimalne vrijednosti radi se o stanju
nedovoljne likvidnosti, dok se pretjerana likvidnost javlja ukoliko se vrijednost pokazatelja
nalazi iznad optimalne vrijednosti. | stanje nedovoljne likvidnosti i stanje pretjerane
likvidnosti nije pozZeljno. Nedovoljna likvidnost poduzeée moze dovesti do problema i
nelikvidnosti. Pretjerana likvidnost takoder nije pozeljna, ona odrazava opcenito pretjerani
suviSak kratkotrajne imovine u odnosu na kratkorocne obveze zbog Cega je rentabilnost
poslovanja manja od mogucée, odnosno potrebna je ravnoteza izmedu likvidnosti i

rentabilnosti, a toj se ravnotezi doprinosi upravo ocuvanjem likvidnosti na razini optimalne.27

U danas$njim uvjetima poslovanja kad je smanjenja likvidnost gospodarstva u kontekstu
ocjene sigurnosti poslovanja vrlo je vazno analizirati 1 izvjesStaj o nov€anom tijeku. Naime,
opce je poznato kako dobit ostvarena u znacajnom iznosu ne mora znaciti da promatrano
poduzeée raspolaze dovoljnim iznosom novca potrebnog za placanje razlicitih obveza, i
obrnuto, kako gubitak znaci da poduzece nema novca. 28 Nadalje, s obzirom da Biljeske uz
financijske izvjeStaje predstavljaju detaljnije pojaSnjenje pozicija iz ostalih financijskih
izvjestaja u rada ¢e se i razmatrati i podaci iz biljeska kako bi se upotpunila slika o sigurnosti

poslovanja promatranih poduzeca.

27 Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godidnjih financijskih izvjestaja.
Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3), str. 61

% Zager, L..Sever Mali§, S., Sater M.I. (2016). Analiza financijskih izvjestaja kao podloga za ocjenu kvalitete
poslovanja. Zagreb: Ra¢unovodstvo i financije br. 2.,str 102
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3. OSNOVNE SKUPINE POKAZATELJA ANALIZE FINANCIJSKIH
IZVJESTAJA

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, Sto podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli) s drugom ekonomskom veli¢inom?®®. Pokazatelji su nositelji nekih
informacija koje su potrebne za donoSenje poslovnih odluka i samo upravljanje poduzeéem.
Neke je pokazatelje jednostavno iS€itati iz samih izvjestaja, kao na primjer visina prihoda koja
predstavlja trziSnu poziciju poduzeca ili dobit kao pokazatelj profitabilnosti, koji se
jednostavno i8¢itavaju iz racuna dobiti ili gubitka. Oni nisu dovoljni za ocjenu uspjesnosti

poslovanja u nekoj djelatnosti.

Poslovni se rezultati mjere i izvedenim pokazateljima, stavljanjem u odnos odredenih
podataka iz godiSnjih financijskih izvjeStaja. Na taj je nac¢in moguce utvrditi, primjerice,
produktivnost po zaposlenom za poduzetnika, produktivnost za njegovu grupaciju (djelatnost)
te utvrditi njegov polozaj u odnosu na prosjek grupacije i komparirati ga s drugim
poduzetnicima iste branse.*U procesu analize financijskih izvjestaja moguée je koristiti se
Citavim nizom razli¢itih postupaka, koji su, prije svega, temeljeni u rasc¢lanjivanju i

usporedivanju.

Komparativni financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za provedbu horizontalne mogu se
razmatrati u kontekstu usporedivanja. Horizontalnom analizom nastoje se uociti tendencija 1
dinamika promjena pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja. Na temelju uocavanja

tih promjena prosuduje se kakva je uspjesnost i sigurnost poslovanja promatranog poduzeca.

Suprotno tome, strukturni financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za provedbu vertikalne
analize mogu se razmatrati u kontekstu rasélanjivanja. Vertikalna analiza omogucava uvid u
strukturu financijskih izvjestaja. Problematika analize financijskih izvjeStaja ne iscrpljuje se
postupkom horizontalne i vertikalne analize, ve¢ se nadopunjuje analizom pomocu
financijskih pokazatelja. U tom su kontekstu najznacajniji pokazatelji analize financijskih
izvjeStaja, pa se obi¢no govori o pojedinacnim pokazateljima, skupinama pokazatelja,

sustavnim pokazateljima i zbrojnim ili sintetickim pokazateljima. 3

» Mami¢ Sager, I, Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvje3taja, Masmedia, Zagreb,str
243.

%0 Kovatié, D. (2015.): Izabrani financijski pokazatelji poslovanja poduzetnika prema djelatnostima, Poslovne
financije, RriF, br 8.,str 131.

81 Zager, L. i dr. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.o.o., Zagreb (2008.): Analiza financijskih
izvjestaja, Masmedia, Zagreb, str 224.

16



Temeljni
instrumentii
postupci analize

Strukturni
financijski

Financijski
pokazatelji
| | :
[ [ [
Postupak Postupak e - -
hnrizonI:aIne vertl‘k:Ine Pojedinaéni Skupine Sustavi
analize analize pokazatelji pokazatelja pokazatelja

Slika 1: Klasifikacija temeljnih instrumenata i postupaka analize financijskih izvjeStaja

pokazatelji

Izvor: Izrada autora prema: Zager, L. i dr.(2008.):Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb str. 224.

3.1. Horizontalna analiza

Predmet horizontalne analize jesu bilan¢ne pozicije 1 pozicije iz racuna dobiti i gubitka. Da bi
se doSlo do zakljucka o dinamici promjena, potrebno je pratiti viSegodiSnje trendove. Naime
rezultat dobiven analizom dvaju razdoblja moZe pruZiti sliku o pozitivnim kretanjima, ali ako
ga se razmotri kroz duze razdoblje, mogao bi uputiti na zaklju¢ak da rezultat dobiven
analizom upuéuje na moguée probleme.*” Kako bi se izratunale promjene unutar financijskih
izvjestaja, odnosno kako bi se usporedili moze se jedna godina uzeti kao bazna te ostale

godine usporedivati s njom ili se pak moze svaka godina usporedivati s onom prethodnom.

3.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza je ona u kojoj se jedna pozicija uzima kao konstanta te se odreduje postotni
odnos svih ostalih varijabli tj. podataka iz izvjeStaja u odnosu na uzetu konstantnu varijablu.
Dakle, to je usporedba pojedine pozicije iz financijskih izvjestaja s povezanim pozicijama u
istom izvjestaju ( uobicajeno se jedna pozicija usporedba izjednacava sa 100, a druga se
izrazava kao njen postotak). Omogucéava uvid u strukturu izvieStaja. > Drugim rijeima
vertikalna analiza ukazuje na udio pojedine stavke u ukupnoj vrijednosti. Kod Bilance to je
udio pojedine stavke aktive u ukupnoj aktivi, odnosno pojedine stavke pasive u ukupnoj
pasivi. Kod Rac¢una dobiti i gubitka u odnos se stavlja stavka RDG-a i prihod tj. vrijednost

neto prodaje.

¥Bolfek, B., Stani¢, M., i KneZevié, S. (2012.): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.
Ekonomski Vjesnik, Sveuciliste J.J.Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku, 25(1), str 158.

% Sodan, S. (2015): Metode i tehnike financijske analize; nastavni materijali, Financijska analiza poslovanja,
Ekonomski fakultet Split, Split, str. 2
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3.3. Analiza poslovanja putem pokazatelja

Budu¢i da se vertikalnom i horizontalnom analizom ne iscrpljuje problematika analize
financijskih izvjestaja, za analizu i ocjenu poslovanja koriste se financijski pokazatelji.
Najcesce se govori o:

» pojedina¢nim pokazateljima

» skupnim pokazateljima
» sustavima pokazatelja
>

zbrojni ili sinteti¢ki pokazateljima.

Pokazatelje obi¢no promatramo kao nositelje informacija koje su potrebne za analizu
poslovanja, odnosno za kreiranje informacijske podloge potrebne za donoSenje odredenih
odluka. Zavisno od toga koje se odluke Zele donositi naglaSava se vaznost pojedinih tipova

(vrsta) pokazatelja.>* Razlikuje se nekoliko skupina financijskih pokazatelja:

1. Pokazatelji likvidnosti (liquidity ratios) — mjere sposobnosti poduze¢a da podmiri svoje
dospjele kratkorocne obveze.

2. Pokazatelji zaduZenosti (leverage ratios) — mjere koliko se poduzece financira iz tudih
izvora sredstava.

3. Pokazatelji aktivnosti (activity ratios) — mjere kako efikasno poduzecée upotrebljava svoje
resurse.

4. Pokazatelji ekonomi¢nosti — mjere odnos prihoda i rashoda, tj. pokazuju koliko se prihoda
ostvaruje po jedinici rashoda.

5. Pokazatelji profitabilnosti (profitability ratios) — mjere povrata uloZenog kapitala, §to se
smatra najviSom upravljackom djelotvornoscu.

6. Pokazatelji investiranja (investment ratios) — mjere uspjesnost ulaganja u obi¢ne dionice.*®

Da poduzece dobro upravlja svojim poslovanjem pokazuje se zadovoljavanjem dvaju Kriterija,
a to su sigurnost i uspjeSnost poslovanja. Pokazatelji sigurnosti poslovanja pokazuju
financijski poloZzaj poduze¢a, a tu spadaju pokazatelji likvidnost 1 zaduZenosti.
UspjesSnost poslovanja racuna se pomocu pokazatelja ekonomicnosti, profitabilnosti te

investiranja.

Pokazatelji aktivnosti mogu biti pokazatelji 1 za sigurnost i za uspjeSnost poslovanja.

% Sever, S., Zager, L. (2009.): Analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih pokazatelja, Ra¢unovodstvo-
financijsko racunovodstvo, stru¢ni ¢lanak,RiF, Zagreb, str.45.

® Mami¢ Sacer, L, Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia,
Zagreb,str.244.
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3.3.1. Pokazatelji likvidnosti

Ovaj pokazatelj mjera je sposobnosti poduzec¢a da odgovori na kratkoro¢ne financijske
obaveze iz brzo raspolozivih novcanih sredstava. Likvidnost je uz rentabilnost jedno od
osnovnih nacela upravljanja poduzeéem. Pokazatelji likvidnosti usporeduju kratkoro¢ne
obveze s kratkorocnim ili teku¢im izvorima dostupnim za podmirivanje kratkoro¢nih

obaveza.*®

Tablica 5: Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJINIK NAZIVNIK
koeficijent tekuce likvidnosti tekuca imovina tekuce obveze
koeficijent ubrzane likvidnosti tekuca imovina - zalihe | tekuce obveze
koeficijent trenutne likvidnosti novac tekuce obveze
koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina kapital + dugoro¢ne obveze

Izvor: : Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.0.0., Zagreb, str. 248.

Koeficijent tekuce likvidnosti stavlja u odnos teku¢u imovinu s teku¢im obvezama. Poduzece
bi trebalo imati teku¢u imovinu minimalno dvostruko vec¢u od tekucih obaveza, odnosno u
pravilu bi ovaj pokazatelj trebao biti veé¢i od 2 kako bi se odrzala tekuca likvidnost na
normalnoj razini. Dakle, poduzeée dio svoje tekuce imovne treba financirati iz dugotrajnih
izvora, koji se nazivaju radni kapital.

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje stupanj pokrivenosti tekucih obveza iz tekuce
imovine umanjene za zalihe. Ovaj pokazatelj bi trebao biti 1 ili ve¢i od 1. Poduzece koje zeli
odrzat prihvatljivu razinu likvidnosti, treba imati brzo unov¢ive imovine minimalno onoliko
koliko ima i tekuc¢ih obveza.

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje sposobnost poduze¢a da novcem podmiri svoje
tekuce obveze. Uz ovaj pokazatelj poZeljno je izracunati 1 ostale, kako bi se dobila Sto realnija
slika likvidnosti, jer sam za sebe mozZe dovesti do pogreSnog zaklju¢ka. Naime, ako na dan
izraCuna pokazatelja na racun stigne znacajnija uplata, koeficijent moze biti nerealno visok te
se dovest zakljuc¢ak kako poduzece nema problem s likvidno$c¢u, no to ne mora biti tako.
Koeficijent financijske stabilnosti odnos je dugotrajne imovine 1 kapitala poduzeca uvecanog
za dugoroCne obveze. Zbog radnog kapitala, odnosno dijela dugoro¢nih izvora kojima se

financira kratkotrajna imovina, ovaj pokazatelj trebao bi biti manji od 1.

% Kovatié, D. (2015.): Izabrani financijski pokazatelji poslovanja poduzetnika prema djelatnostima, Poslovne
financije, RRIF, Zagreb, br.8, str.135.
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Sto je vrijednost pokazatelja manja to je likvidnost poduzeéa veéa. Koeficijent veéi od 1
ukazuje na to da poduzece dio Svoje dugotrajne imovne financira iz kratkoro¢nih izvora, §to
ukazuje na smanjenje likvidnosti te financijske stabilnosti poduzeca.

Medutim problematika likvidnosti ne moze se promatrati sama za sebe. Neko poduzece svoju
likvidnost moze odrzavati i sa koeficijentom ispod idealnog, dok drugo poduzece moze imati
visok koeficijent i do¢i u problem s pravodobnos¢u ispunjenja svojih obveza. Potrebno je
sagledati niz ¢imbenika koji utjeCu na likvidnost pojedinog poduzeca, npr. vrsta djelatnosti,

struktura imovne i obaveza i sl.

3.3.2. Pokazatelji zaduzenosti

U stranoj literaturi najées$ce se nazivaju pokazateljima solventnosti. Solventnost je Sposobnost
poduzeca da raspolozivim nov€anim sredstvima podmiri sve obveze odnosno situacija u kojoj

3 Ovi pokazatelji iskazuju strukturu

je imovina poduzecéa veéa od njegovih dugova.
financiranja, odnosno koliko je imovine financirano iz vlastitih, a koliko iz tudih izvora

financiranja.

Tablica 6: Pokazatelji zaduZenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent zaduzenosti ukupne obveze ukupna imovina
koeficijent vlastitog financiranja glavnica ukupna imovina
koeficijent financiranja ukupne obveze glavnica
pokrice troSkova kamata dobit prije poreza i kamata kamate
faktor zaduzenosti ukupne obveze zadrZzana dobit + amortizacija
stupanj pokrica I glavnica dugotrajna imovina
stupanj pokrica 11 glavnica + dugoro¢ne obveze dugotrajna imovina

Izvor: Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.0.0., Zagreb, str. 251.

Koeficijenti: zaduZenosti, vlastitog financiranja i financiranja iskazuju staticku zaduZenost.
Oni se racunaju na temelju podataka iz bilance. Koeficijent zaduzenosti iskazuje Kkoliko
imovine financirano iz tudih izvora, dok koeficijent vlastitog financiranja iskazuje koliko je
imovine financirano iz vlastitih izvora. Koeficijent financiranja pokazuje odnos duga i

vlastitih izvora. Ako je veci od 1, poduzece vise koristi financijsku polugu.

Pokri¢e troskova kamata i faktor zaduzenosti iskazuju dinamic¢ku zaduzenost, budu¢i da dug

sagledavaju s aspekta moguénosti podmirenja. Racunaju se temeljem podataka izrazenih u

% Jezovita, A. (2015.): Ocjena sigurnosti poslovanja poduzeca realnog sektora u Republici Hrvatskoj, Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu,13(1), str.78
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racunu dobiti 1 gubitka i1 bilanci. Pokri¢e troSkova kamata racuna koliko puta su kamate
pokrivene dobiti prije poreza i kamata. Sto je pokrie veée, zaduZenost je manja.
Faktor zaduzenosti ra¢una broj godina koje su potrebne da se podmire obveze iz ostvarene
zadrzane dobiti uveéane za amortizaciju. Sto je ovaj pokazatelj manji, manja je zaduZenost.
Kao okvirna mjera koristi se 5 godine te se smatra da poduzetnik kojem je potrebno vise od 5

godina za pokri¢e duga prekomjerno zaduzen.

Stupnjevi pokri¢a I i II iskazuju pokri¢e dugotrajne imovine iz glavnice odnosno glavnice
uvecane za dugorocne obveze. Stupanj pokrica II uvijek mora biti veéi od 1 jer dio
dugoro¢nih izvora mora pokriti financiranje kratkotrajne imovine, zbog odrzavanja

likvidnosti.

3.3.3. Pokazatelji aktivnosti

Ova skupina pokazatelja mjeri efikasnost upotrebljavanja resursa nekog poduzeca. Kako s
aspekta sigurnosti, tako i s aspekta uspjesnosti, vazno je da koeficijent obrtaja bude Sto veci.

Ovi pokazatelji upucuju na brzinu kojom cirkulira imovina u poslovanju. 38

Tablica 7: Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
koeficijent obrta ukupne imovine ukupni prihodi ukupna imovina
koeficijent obrta kratkotrajne imovine ukupni prihodi kratkotrajna imovina
koeficijent obrta potraZivanja prihodi od prodaje potrazivanja
trajanje naplate potrazivanja broj dana u godini koeficijent obrta potraZivanja
koeficijent obrta zaliha troskovi za prodano zalihe
dani vezivanja zaliha broj dana u godini koeficijent obrta zaliha

Izvor: Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.0.0., Zagreb, str. 252
Podatci potrebni za izraun ovih pokazatelja su iz bilance i racuna dobiti i gubitka. U tablici 6

prikazani su najceSce koriSteni koeficijenti obrta imovine.

Pomocu koeficijenata obrta, moguce je izraCunati potreban broj dana potreban za naplatu
potrazivanja te potreban broj dana potreban da se postojeCa zaliha proda. Da poduzece
uspjesno upravlja svojim radnim kapitalom znaci da je pojedina kratkotrajna imovina §to

krace vezana u operativnom ciklusu.

% Sodan, S. (2015): Metode i tehnike financijske analize; nastavni materijali, Financijska analiza poslovanja,
Ekonomski fakultet Split, Split, str. 6

21



3.3.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Ova skupina pokazatelja racuna se na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka. Mjeri
koliko se jedinica prihoda ostvari po jedinici rashoda. Sto je pokazatelj ekonomicnosti veéi

broj, poslovanje poduzeca je uspjesnije.

Tablica 8: Pokazatelji ekonomic¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
ekonomiénost ukupnog poslovanja ukupni prihodi ukupni rashodi
ekonomiénost prodaje/poslovanja prihodi od prodaje/poslovni ph | rashodi od prodaje/poslovni rh
ekonomiénost financiranja financijski prihodi financijski rashodi
ekonomi¢nost izvanrednih aktivnosti | izvanredni prihodi izvanredni rashodi

Izvor: Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.0.0., Zagreb, str. 252
Ukoliko poduzece u poslovanju ostvaruje pozitivan rezultat, pokazatelj ekonomicnosti
ukupnog poslovanja biti ¢e veca od 1. Racunajuéi ostale pokazatelji iz tablice 7, omogucava

se uvid aktivnosti iz kojih poduzece ostvaruje ekonomi¢nost poslovanja.

3.3.5. Pokazatelji profitabilnosti

Najcesce se iskazuju kao postotni udio ostvarenog prihoda na jedinicu rashoda. Prilikom
njihovog tumacenja, bitno je uzeti u obzir Cinjenicu da ovi pokazatelji uvelike ovise o

djelatnosti u kojoj poduzece posluje.

Tablica 9: Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
bruto marza profita dobit prije poreza i kamata | ukupni prihodi

neto marza profita neto dobit + kamate ukupni prihodi
rentabilnost imovne dobit prije poreza i kamata | ukupna imovina
rentabilnost glavnice neto dobit vlastiti kapital (glavnica)

Izvor: Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.0.0., Zagreb, str. 253
Marze profita pokazuju koliko poduzece zaraduje u odnosu na ostvareni prihod. Usporedbom
bruto i neto marze iskazuje se relativan iznos poreznog optereenja u odnosu na ukupno

ostvareni prihod.

Umnoskom marze profita s koeficijentom obrtaja ukupne imovine dobija se pokazatelj
rentabilnost imovine (ROA). On pokazuje koliko se dobiti prije poreza i kamata ostvari na
jedinicu uloZenu u imovinu. Osim dobiti prije poreza i kamata u brojniku mogu biti bruto
dobit, operativna dobit, neto dobit ili neto dobit uvecana za kamate te ¢e interpretacija ovog

pokazatelja biti u ovisnosti s odabranim brojnikom.
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Rentabilnost glavnice (ROE) odnosno rentabilnost vlastitog kapitala iskazuje udjel neto dobiti
u glavnici poduzeca. Pokazuje koliki je povrat na ulozeni kapital. ROE bi trebala biti §to veca.
Usporeduju¢i ROA, ROE i kamatnu stopu kao odraz cijene duga, dolazi se do zakljucka o

iskoristenosti financijske poluge.

3.3.6. Pokazatelji investiranja

Skupina pokazatelja koja mjeri koliko je uspje$no ulaganje u dionice poduzeca. Za razliku od
ostalih pokazatelja, nisu potrebni podatci samo iz financijskih izvjestaja, ve¢ su za njihov

izraCun potrebni i podatci o dionicama.

Tablica 10: Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK

dobit po dionici neto dobit broj redovitih dionica

dividenda po dionici dio neto dobiti za dividendu | broj redovitih dionica

odnos isplate dividenda dividenda po dionici dobit po dionici

odnos cijene i dobiti po dionici trzi$na cijena dionice dobit po dionici

odnos cijene i knjig. vrijed. po dionici | trzi$na cijena dionice knjigovodstvena vrijednost dionice
ukupna rentabilnost dionice dobit po dionici trzi$na cijena dionice

dividendna rentabilnost dionice dividenda po dionici trzi$na cijena dionice

Izvor: Zager, L. (2008): Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia d.0.0., Zagreb, str. 254
Dobit po dionici i dividenda po dionici pokazuju koliko ¢e se nov€anih jedinica dobiti

odnosno visina dividende koja ¢e se ostvariti po jednoj dionici.

Kada se u odnos stave dobit po dionici (EPS) i dividenda po dionici (DPS) dobije se DPR
(odnos isplate dividendi). U vecini slucajeva dobit po dionici je veca od dividende po dionici
jer se dio dobiti zadrzava, no postoje i slucajevi kada nije tako te ukazuju na to da je dio

dividendi isplacen iz zadrZane dobiti.

Odnos cijene 1 dobiti po dionici (P/E) izracunava koliko je puta trzi$na cijena dionice veca od

dobiti po dionici.

Rentabilnost dionice, koja se racuna kao ukupna i kao dividenda, znacajan je pokazatelj koji u
biti iskazuje rentabilnost vlastitog kapital, izrazenog po trzisSnoj vrijednosti. Uobicajeno je

ovaj pokazatelj iskazati u postotku.
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3.4 ADT sustav pokazatelja u ocjeni sigurnosti poslovanja

ADT sustav pokazatelja (analiza, dijagnoza i terapija) ujedinjuje pokazatelje financijske
analize i to pokazatelje aktivnosti, rentabilnosti (koja se kod ADT modela izracunava na

osnovi novcanog toka, a ne ostvarenog dobitka) te zaduzenosti.*

Adt sustav pokazatelja obuhvaca sedam povezanih pokazatelja koji su prikazani u tri

hijerarhijske razine:

1. hijerarhijska razina podrazumijeva vrSni pokazatelj zaduzenosti koji stavlja u omjer
ukupne obveze poduzec¢a s ukupnom imovinom i pokazuje koliko se imovine financira

iz tudih izvora.
2. hijerarhijska razina predstavlja pokazatelj rentabilnosti imovine i faktor zaduzenosti

3. hijerarhijska razina predstavlja Cetiri pokazatelja koji detaljnije pojasSnjavaju
pokazatelje druge hijerarhijske razine: rentabilnost ukupnog prihoda, koeficijent

obrtanja, financijska poluga i rentabilnost vlastitog kapitala.

ADT sustav pokazatelja primjenjuje se i u internoj i u eksternoj poslovnoj analizi i
omogucuje analizu i1 dijagnozu potencijalne snage i slabosti poduzeca, nakon ¢ega moze
uslijediti terapija, tj. jacanje snaga i razgradnja slabosti u cilju povecanja sposobnosti

poduzeca za trajan uspjeh.40

POKAZATELJ
ZADUZENOSTI
(obveze/imovina)

FAKTOR
ZADUZENOSTI
(obveze/cash
flaw)

CFROA (cash
flaw/imovina)

CFROS (cash FIN. POLUGA CFROE (cash

KO (ukupni

iy ki prihod/imovina)

prihod)

(obveze/vlastiti flaw/vlastiti
kapita) kapital)

Slika 2:ADT model

Izvor: Izrada autora prema Svigir,A.(2012.): Uloga kontrolinga u restrukturiranju poslovanja, Poslovne financije,
RRIF,Zagreb,str.153.

$9Svigir,A.(2012.): Uloga kontrolinga u restrukturiranju poslovanja, Poslovne financije, RRIF, Zagreb, str.153.
“poslovni dnevnik (2017.): Leksikon, [Internet], raspoloZivo na: http://www.poslovni.hr/leksikon/adt-sustav-
financijskih-pokazatelja-54, (07.05.2017)
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4. ANALIZA POKAZATELJA LIKVIDNOSTI, ZADUZENOSTI |
AKTIVNOSTI LISTANIH PODUZECA 1Z TEKSTILNE
INDUSTRIJE U HRVATSKOJ

4.1. Tekstilni sektor u Hrvatskoj

Tekstilna industrija je dio preradivacke industrije koji se bavi proizvodnjom tekstila i odjece.
Medu najznacajnijim je granama industrijske proizvodnje proizvoda za Siroku potrosnju.
Proizvodnja tekstila obuhvaéa poddjelatnosti pripreme i predenja tekstilnih vlakana, tkanje
tekstila, dovrsavanje tekstila i proizvodnju ostalog tekstila.

Tekstilni sektor u Hrvatskoj nalazi se u teSkoj situaciji koju karakterizira zastarjelost
tehnologije, otpustanje radnika, smanjenje placa, izlozenost jakoj konkurenciji onih drzava s
jeftinom radnom snagom. Svim zemljama EU-a pa tako i Hrvatskoj koje proizvode tekstil
zajednicko je smanjenje broja zaposlenih uz poveéanje produktivnosti rada, a poduzecéa koja
su opstala iskoriStavaju svoje trziSne niSe u kojima brzo obrtanje, kvaliteta 1 mala serijska
proizvodnja osiguravaju konkurentsku prednost. SaZeti problemi tekstilne i odjevne industrije
Europe su:povecana vaznost globalizacije i liberalizacije trgovine, prijetnje cjenovnih
konkurenata drzava u razvoju (s izrazito niskim cijenama rada) i masovan priljev jeftinih
odjevnih proizvoda iz drzava u razvoju.*'Proizvodnju tekstila u Europi obiljezava
rascjepkanost te kao takva nije konkurentna na trzistima na kojima se potrazuju velike
koli¢ine proizvoda. U posljednjim je godinama osobito ojac¢ao trend koncentracije poduzeca u
europskoj proizvodnji tekstila kao posljedica racionalizacije poslovanja i velikog porasta
broja pripajanja i preuzimanja.**Tekstilna industrija je u razdoblju od 2005. do 2015. godine
prepolovila broj zaposlenih i investicije jer su neke tvrtke prestale poslovati, a mnoge su
smanjile broj zaposlenih: u promatranom je razdoblju broj zaposlenih kod poduzetnika u
djelatnosti proizvodnje tekstila smanjen za 57,3 %, odnosno sa 7.604, koliko ih je bilo 2005.
godine, na 3.245 u 2015.godini. Razlog tome je $to su u proteklih 10 godina prestala poslovati

neke tvrtke medu, a tvrtke koje 1 dalje redovno posluju u pravilu su smanjile broj zaposlenih.43

* Zelenika, R., i Grilec Kauri¢, A. (2011): Ocjena ekonomskog poloZaja tekstilne i odjevne industrije u
Republici Hrvatskoj. Ekonomska misao i praksa, (2), str 545.

2 'Mingo (2014): Industrijska strategija Republike Hrvatske 2014. — 2020., [Internet] raspoloZivo na:
www.mingo.hr/userdocsimages/industrija/Industrijska strategija.docx (09.03.2017.)

* Novi list.hr (2017.): raspoloZivo na: http://novilist.hr/Vijesti/Gospodarstvo/Tekstilna-industrija-u-10-godina-
prepolovila-broj-zaposlenih-i-investicije?meta_refresh=true (09.03.2017.)
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4.2. Opis uzorka

Uzorak poduzeéa iz tekstilne industrije na temelju kojega je provedena analiza sigurnosti
poslovanja formiran na temelju podataka iz revidiranih financijskih izvjestaja poduzeéa koja
kotiraju na Zagrebackoj burzi iz 'Proizvodnja tekstila, odjece, koze i srodnih proizvoda' u
Hrvatskoj. Njihov pravni oblik je dionicko drustvo i oni su obveznici primjene Medunarodnih

standarda financijskog izvjestavanja.

Sve skupa se radi o Sest poduzeca koji predstavljaju vodece tvrtke u tekstilnoj industriji u
Hrvatskoj: Cateks d.d., Domaéa tvornica rublja d.d., Jadran d.d., Pounje d.d. i Varteks d.d. Za

svako poduzece analizirali su se podaci za razdoblje od 2012 do 2015.godine.

4.2.1. Cateks d.d.
Jedno od najvecih tekstilnih poduzeca u regiji te jedno od najstarijih u jugoistocnom dijelu
Europe. Osnovano 1874. U Cakovcu. Sainjavaju ga tri proizvodna centra: tkaona i dorada
tkanina, prevlacenje 1 laminiranje te konfekcija. Takav ustroj €ini vertikalnu integraciju i
omogucuje bolju kontrolu svakog koraka u proizvodnji te bolju tehnolosku inovativnost
udruzivanjem snaga inZenjera svih proizvodnih centara,éime se Cateks trzisno pozicionirao

. “ eq - . . .. .. .. . , .. . 44
kao proizvodac tehnickih tkanina i materijala specijalne namijene i ve¢e dodane vrijednosti.

4.2.2. DTR ( Domaca tvornica rublja)
Osnovana je 1914. godine, 1 nakon pune 103 godine poslovanja je zatvorena, 3. veljace.2017.,
bio je zadnji radni dan za radnice DTR-a. Na samom kraju je od nekadasnjih 1.200 radnika
koliko ih je bilo u tvornici ostalo tek njih 19. Ducani se zasad jo§ ne zatvaraju, a situacija za
radnice u pogonu nije dobra, jer jo§ nemaju godine za mirovinu, a novi posao ¢e tesko naci s
obzirom na visoku nezaposlenost i nepostojanje ikakvih namjera aktualne vlade da napore
ulozi u politiku zaposljavanja. Tvornica je proizvodila laku konfekciju — musSke koSulje,
zenske bluze, majice itd. Od stranog trzista, najviSe se proizvodilo za Njemacku, a DTR je

imao i licence za neke strane marke.*®

4.2.3. Jadran d.d.
Tvornica carapa lider je u proizvodnji i prodaji zenskih, muskih i djecjih Carapa u regiji.

Tvornica je osnovana davne 1930. godine u Zagrebu, pod imenom Silk tvornica carapa.

“ Cateks d.d. (2017.): sluzbena web stranica poduzeéa [Internet], raspoloZivo na: https:/cateks.hr/o-nama/
(10.03.2017.)

* Radni¢ki portal (2017.): DTR propast jo§ jednog giganta [Internet], raspoloZivo na:
https://www.radnicki.org/dtr-propast-jos-jednog-giganta/ (25.02.2017.)
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Krajem 1941. mijenja ime u Jadran tvornica Carapa.1994. Jadran je privatiziran i pretvoren u
dionicko drustvo. Poduzece posluje na regionalnom trzistu, kao i trzistu EU. Kroz dugu
povijest postojanja Jadran tvornici ¢arapa stalno rastu¢i godisnji prihod poslovanja osigurava
osnovne vrijednosti: velika Sirina proizvodnog programa, tradicija i vrhunska kvaliteta
proizvoda, koristenje iskljuivo najfinijih sirovina i1 vrhunske tehnologije proizvodnog

procesa, zadovoljstvo kupaca i djelatnika, pracenje svjetskih modnih trendova.*®

4.2.4. Kamensko d.d.
Dionicko je drustvo za proizvodnju odjece i rublja, unutarnju i vanjsku trgovinu i usluge. Od
2010. godine poduzece je u stecaju, obustavljena je proizvodnja te se vrSi prodaja ukupne

imovine.

4.2.5. Pounje d.d.
Pounje d.d. je utemeljeno 1958. godine i bavi se proizvodnjom rublja i zenskih i muskih
majicaStalnim unapredenjem proizvodnje u izradi visokokvalitetnih proizvoda Pounje je

postalo prepoznatljiv brand na hrvatskom trZi§tu kao i na trzitu cijele regije.*’

4.2.6. Varteks d.d.
Varteks d.d. je vodeca tekstilna i modna kompanija u Hrvatskoj koja se svrstava medu
najvec¢e poslodavce u sjeverozapadnoj Hrvatskoj. Uz vlastite modne marke Di Caprio 1
Varteks u vise od trideset prodavaonica u Hrvatskoj u ponudi su i zastupane modne marke:
Seventy, Navigare, Camel, Orljava, Galko, Samsonite, Lisca, Modea, Polzela, Croata, San
Peter... Pokriva domace trziSte te vodi i aktivnu izvoznu politiku. Velik dio svojih prihoda od
prodaje ostvaruje na stranim trzi§tima. Varteks u posljednje vrijeme prolazi proces

restrukturiranja u ¢emu je prioritet prilagodba trziSnim uvjetima.
4.3. Horizontalna i vertikalna analiza listanih poduzeca tekstilne industrije

Horizontalnom analizom uocavaju se tendencije promjena pojedinih stavki bilance listanih

poduzeca tekstilne industrije kroz razdoblje od 2012.-2015.godine.

Vertikalnom analizom promatrat ¢e se struktura aktive i1 pasive za 2014. i 2015. godinu,
odnosno aktiva i pasiva izjednacit ¢e se sa 100 te ¢e se stavke unutar aktive/pasive promatrati

kao postotak.

“ Jadran d.d. (2017): sluzbena web stranica poduzeéa [Internet], raspoloZivo na: http://www.jadran-
carapa.hr/tvrtka (27.02.2017)

4 Pounje  d.d. (2017.): sluzbena web  stranica  poduzec¢a [Internet], raspolozivo na:
http://www.pounje.hr/onama.php?mod=2 (10.03.2017.)
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4.3.1. Horizontalna i vertikalna analiza poduzeéa Cateks d.d.

Kod poduzeéa Cateks d.d. u 2013. godini ukupna aktiva se smanjila za oko 10% u odnosu na
2012.god. Unutar aktive, kratkotrajna imovina smanjila se za 17,6%, a dugotrajna imovina za
4,5%. Tijekom citave 2013. godine poduzeée se bavilo stabilizacijom poslovanja kako bi se
preokrenuli negativni trendovi iz ranijih razdoblja. U 2013. dugoro¢ne obveze su se smanjile
za 5,48%, a kratkoro¢ne su se povecale za gotovo 3% u odnosu na prethodnu godinu. Tokom
2013. godine poduzeée zbog teske financijske krize nije uspjelo realizirati znacajnije
investicije. Vlasnicka struktura u 2013. nije se znacajnije mijenjala u odnosu na 2012. godinu.
Temeljni kapital je tijekom 2012.godine umanjen radi pokric¢a gubitka, sa iznosa od 73. 86 mil
kn na 49,2 mil kn $to je za 24,6 mil kn te je kroz sve Cetiri promatrane godine ostao ne

promijenjen.

U 2015.godini poduzece je smanjilo vrijednost zaliha za 2,mil kn, §to je imalo pozitivan efekt
na likvidnost drustva. U 2015.godini dugoro¢ne obveze su u odnosu na 2014. godinu
smanjene za 22%. Cateks d.d. je radio na smanjenju zaliha te je u 2015.godini u odnosu na
godinu prije ukupna vrijednost smanjena za 2,1 mil, odnosno 8% $to je imalo pozitivan efekt

na nov¢ani tijek i likvidnost drustva.

Tablica 11: Horizontalna analiza skraéene bilance Cateks d.d. od 2012. do 2015.

KATEGORIJE 2012. 2013. % 2014. 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 64.788.455 | 61.866.812 | -4,51% | 56.575.287 | 53.750.133 | -4,99%
KRATKOTRAINA IMOVINA | 46.562.270 | 38.247.769 | -17,86% | 36.514.451 | 37.489.350 2,67%
AVR 0 0 0,00% | 264.675 123.106 | -53,49%
UKUPNO AKTIVA 111.350.725 | 100.114.581 | -10,09% | 93.354.413 | 91.362.589 | -2,13%
KAPITAL | REZERVE 61.301.247 | 49.609.581 | -19,07% | 42.994.897 | 45.393.724 5,58%
DUGOROCNE OBVEZE 13.312.310 | 12.582.274 | -5,48% | 25.459.113 | 19.801.339 | -22,22%
KRATKOROCNE OBVEZE 36.737.168 | 37.785.329 2,85% | 24.900.403 | 26.167.526 5,09%
PVR 0 137.397 | 100,00% 0 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 111.350.725 | 100.114.581 | -10,09% | 93.354.413 | 91.362.589 | -2,13%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeéa Cateks d.d.

Iz tablice 12, vidljivo je da je ukupnoj aktivi znacajan udio dugotrajne materijalne imovine,
Sto je 1 za ocekivati jer se radi o tekstilnoj industriji. Taj se udio, medutim, u 2015.godini
smanjuje u odnosu na godinu prije. U strukturi pasive, najveci udio u obje promatrane godine
su kapital 1 rezerve. U 2014.godini neSto je ve¢i udio dugoro¢nih obveza u odnosu na

kratkoro¢ne, dok je u 2015. godini veéi udio kratkoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi.
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Tablica 12: Vertikalna analiza skraéene bilance Cateks d.d. za 2014. i 2015.

KATEGORIJE 2014. % 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 56.575.287 60,60% 53.750.133 58,83%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 36.514.451 39,11% 37.489.350 41,03%
AVR 264.675 0,28% 123.106 0,13%
UKUPNO AKTIVA 93.354.413 100,00% 91.362.589 100,00%
KAPITAL | REZERVE 42.994.897 46,06% 45.393.724 49,69%
DUGOROCNE OBVEZE 25.459.113 27,27% 19.801.339 21,67%
KRATKOROCNE OBVEZE 24.900.403 26,67% 26.167.526 28,64%
PVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 93.354.413 100,00% 91.362.589 100,00%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeca Cateks d.d.

4.3.2. Horizontalna i vertikalna analiza poduze¢a DTR d.d.

Dugoroc¢ne obveze poduzec¢a DTR d.d.su u 2013.godini u odnosu na 2012. porasle Sest puta.

Kratkoroéne obveze su se smanjile oko 50%, a zatim u 2015. porasle.

U poslovanju drustva DTR d.d. za razdoblje 2012. godine ostvaren je gubitak u iznosu od oko
3,9 mil kn. Podbacaj ostvarenja poslovnih prihoda u odnosu na planirane prihode utjecalo je
na ostvarenje slabijeg financijskog rezultata u tom razdoblju u odnosu na planirani.. Uzevsi u
obzir jaku konkurenciju drustvo je izlozeno manjim promjenama jedini¢nih cijena za svoje
proizvode, $to je utjecalo na ukupni prihod. Drustvo je ostvarilo ukupni prihod od 6,9 mil kn
dok su rashodi bili 10,8 mil kn. Najveéi trosak su troSkovi bruto plac¢a. Recesija koja je
zahvatila cijeli svijet, dovela je do jo§ veceg pogorSanja polozaj tekstilne industrije te je pad
prodaje odjeCe na domacem trzistu znacajan. U 2013. godini poduzece ostvaruje dodatni
gubitak te je vremenska neograniCenost poslovanja upitna. Dugorone obveze se u
2013.godini povecavaju za 4,6 mil kn, dok se kratkoro¢ne smanjuju za oko 4,9 mil kn, kao
mjera restrukturiranja obveza prema dobavljac¢ima. Kada bi se ostvarila potpuna zaposlenost
kapaciteta omogucila bi ostvarenje 1 ocuvanje likvidnosti i1 kapitala drusStva te redovito
izvrSavanje obveza prema radnicima. Drustvo provodi racionalizaciju troSkova te smanjenje
zaliha gotove robe, a na taj na¢in povecCava se koeficijent obrtaja zaliha i poboljsalo

cjelokupno poslovanje.

2014.godine ostvareni gubitak nesto je manji nego prethodnih godina te on iznosi 683 933kn.

u 2015. godini gubitak je 3,6 mil kn te se iznos kapitala i rezervi znac¢ajno smanjio.
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Ukupna aktiva 2015.godine iznosi 15.316.172 kune 1 biljezi pad od 13,59% u odnosu na

godinu prije. Do pada je doSlo najveéim dijelom zbog smanjenja vrijednosti materijalne

imovine, za obracunatu amortizaciju i smanjenje zaliha. Usporedimo li vrijednost aktive u

2015. s onom u 2012. godini, govorimo o padu od oko 30%. Kratkotrajna imovina se smanjila

u 2015. Godini za 81% u odnosu na godinu prije.

Tablica 13: Horizontalna analiza skracene bilance DTR-a od 2012. do 2015.

KATEGORIJE 2012. 2013. % 2014. 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 19.767.190 | 18.239.593 -7,73% | 15.686.343 | 14.921.523 -4,88%
KRATKOTRAJNA IMOVINA | 2.226.340 | 1.852.433 -16,79% | 2.038.220 394.649 -80,64%
AVR 4.545 9.180 101,98% 0 0 0,00%
UKUPNO AKTIVA 21.998.075 | 0.101.206 -8,62% | 17.724.563 | 15.316.172 | -13,59%
KAPITAL | REZERVE 2.481.431 | 10.580.618 | 326,39% | 4.333.274 677.573 -84,36%
REZERVIRANJA 9.713.468 0 -100,00% 580.943 0 | -100,00%
DUGOROCNE OBVEZE 708.261 5.357.198 | 656,39% | 5.026.685 | 4.648.937 -7,51%
KRATKOROCNE OBVEZE 9.083.015 | 4.151.490 -54,29% | 7.774.561 | 9.989.662 28,49%
PVR 11.900 11.900 0,00% 9.100 0 | -100,00%
UKUPNA PASIVA 21.998.075 | 20.101.206 -8,62% [ 17.724.563 | 15.316.172 | -13,59%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeéa DTR d.d.

Tablica 14 prikazuje da je najveéi udio dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi. Taj udio se

povecao u 2015.godini u odnosu na godinu prije. Kratkorocne obveze su najveci dio ukupne

pasive te taj udio je takoder porastao u 2015. godini u odnosu na 2014. U 2014. godini

kratkoro¢ne obveze iznosile su 7. 774. 561 kn te Cine 43,86% pasive. 2014. godine kapital i

rezerve iznose 4. 333. 274 kn te ¢ine 24,45% ukupnih izvora sredstava.

Tablica 14: Vertikalna analiza skracene bilance poduzeé¢a DTR-a za 2014. i 2015.

KATEGORIJE 2014. % 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 15.686.343 88,50% 14.921.523 97,42%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 2.038.220 11,50% 394.649 2,58%
AVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNO AKTIVA 17.724.563 100,00% 15.316.172 100,00%
KAPITAL | REZERVE 4.333.274 24,45% 677.573 4,42%
REZERVIRANJA 580.943 3,28% 0 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 5.026.685 28,36% 4.648.937 30,35%
KRATKOROCNE OBVEZE 7.774.561 43,86% 9.989.662 65,22%
PVR 9.100 0,05% 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 17.724.563 100,00% 15.316.172 100,00%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduze¢a DTR d.d.
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4.3.3. Horizontalna i vertikalna analiza poduzeca Jadran d.d.

Ukupna imovina poduze¢a Jadran na kraju 2013. godine iznosila je 97 milijuna kuna.
Kratkotrajna imovina se smanjila za oko 5,7 mil. kuna pretezno smanjenjem potrazivanja od
kupaca (3 mil. kuna) te smanjivanjem zaliha (3 mil. kuna). U poziciji dugoro¢nih obveza
promjene se odnose na kreditno zaduzenje u 2013. godini u visini oko 5 mil. kuna ¢ime je
zatvoren dio kratkoro¢nih obveza prema bankama (2,3 mil. kuna) te dio obveza prema
dobavlja¢ima i Poreznoj upravi. Kratkoro¢ne obveze su se smanjile za oko 5,1 milijuna kuna.

Odnosno 10%, smanjenjem kratkoro¢nih obveza prema bankama za oko 4 mil. kuna.

Ukupna imovina 2014. godine iznosila je 92,4 milijuna kuna. Kratkotrajna imovina biljezila je
smanjenje oko 2,6 mil.kuna. U poziciji dugoro¢nih obveza promjene se odnose na kreditno
zaduzenje u 2014. godini u visini oko 2,3 mil. kuna. Namjena kreditnog zaduZenja je bila
investicije u dugotrajnu imovinu (strojevi za proizvodnju). 1zvrsen je prijenos tekucih obveza
po dugoro¢nim kreditima u iznosu oko 1,5 mil. kuna na kratkoro¢ne obveze. Kratkoro¢ne
obveze su se smanjile za oko 1 mil kuna. Smanjenje obveza biljezile su obveze prema
bankama i obveze s osnove poreza i doprinosa, dok su znacajan rast u 2014. zabiljezile

obveze prema dobavlja¢ima..

Ukupna imovina na 2015. godine iznosila je 84,3 mil. kuna. Kratkotrajna imovina biljezila je
smanjenje oko 4,2 mil. kuna preteZno smanjenjem zaliha 4,7 mil. kuna 1 potraZivanja od
kupaca 0,3 mil. kuna. Kratkoro¢ne obveze su se povecale za 5%. Tijekom 2015.godine
smanjile su se obveze prema dobavljac¢ima za 4,3 mil. kuna, dok su se obveze za poreze i

doprinose povecale za 5,1 mil. kuna.

Tablica 15: Horizontalna analiza skraéene bilance Jadran d.d. za 2012. do 2015.

KATEGORIJE 2012. 2013. % 2014. 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 51.145.444 | 47.716.717 -6,70% | 46.148.979 | 42.321.498 -8,29%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 54.422.244 | 48.712.380 | -10,49% | 46.143.576 | 41.905.728 -9,18%
AVR 299.609 615.098 105,30% | 118.420 21.991 -81,43%
UKUPNO AKTIVA 105.867.297 | 97.044.195 -8,33% | 92.410.975 | 84.249.217 -8,83%
KAPITAL | REZERVE 51.832.505 | 45.537.335 | -12,15% | 41.192.273 | 32.964.918 | -19,97%
REZERVIRANJA 271.697 203.837 | -24,98% 203.837 82.438 | -59,56%
DUGOROCNE OBVEZE 2.143.745 | 5.045.777 | 135,37% | 5.874.447 | 4.387.514 | -25,31%
KRATKOROCNE OBVEZE 48.662.617 | 43.561.235 | -10,48% | 42.649.948 | 44.862.906 5,19%
PVR 2.956.733 2.696.011 -8,82% | 2.490.470 | 1.951.441 | -21,64%
UKUPNA PASIVA 105.867.297 | 97.044.195 -8,33% ([ 92.410.975 | 84.249.217 -8,83%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz Bilance Jadran d.d.

31




Iz tablice 16 vidljivo je da je 2014.godine unutar aktive udio dugotrajne i kratkotrajne
imovine gotovo jednak i iznosi 46 mil kn. U 2015.godini, nesto veéi udio je dugotrajne
imovine i to 50,23% u ukupnoj aktivi. Unutar pasive, najveéi udio, u obje promatrane godine,

su kratkoro¢ne obveze. Iznos rezerviranja u odnosu na ukupnu pasivu je neznatan.

Tablica 16: Vertikalna analiza skracene bilance Jadran d.d. za 2014. i 2015. godinu

KATEGORIJE 2014. % 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 46.148.979 49,94% 42.321.498 50,23%
KRATKOTRAINA IMOVINA 46.143.576 49,93% 41.905.728 49,74%
AVR 118.420 0,13% 21.991 0,03%
UKUPNO AKTIVA 92.410.975 100,00% 84.249.217 100,00%
KAPITAL | REZERVE 41.192.273 44,58% 32.964.918 39,13%
REZERVIRANJA 203.837 0,22% 82.438 0,10%
DUGOROCNE OBVEZE 5.874.447 6,36% 4.387.514 5,21%
KRATKOROCNE OBVEZE 42.649.948 46,15% 44.862.906 53,25%
PVR 2.490.470 2,69% 1.951.441 2,32%
UKUPNA PASIVA 92.410.975 100,00% 84.249.217 100,00%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz Bilance Jadran d.d.

4.3.4. Horizontalna i vertikalna analiza poduzec¢a Kamensko d.d.

Kamensko d.d. je u stecaju od 2010. godine. Dolazi do obustave poslovanja i namjere prodaje

cjelokupne imovine.

Do pada vrijednosti ukupne aktive od 3,19% u 2013.godini u odnosu na 2012.godinu, doslo je
zbog smanjenja vrijednosti dugotrajne imovine za 1.070.307 kn i smanjenja vrijednosti
kratkotrajne imovine za 897.587 kn. Smanjenje dugotrajne materijalne imovine od 2,44%,
nastalo je prodajom nekretnina te redovitim obra¢unom amortizacije, a vrijednost kratkotrajne
imovine se smanjila s osnove smanjenja iznosa novca na ziro racunu te promjena u smanjenju
iznosa zaliha. Novac je evidentiran na ziro raunima otvorenim u stecaju. lznos kapitala i
rezervi drustva manji je od vrijednosti kapitala, te je negativan u iznosu 43,9 mil kuna.
Preneseni gubitak povecéan je temeljem ostvarenog gubitka u 2012. godini i iznosi 126,1 mil
kuna. U 2013. godini ostvaren je gubitak u ukupnom iznosu 2, 8 mil kn. Dugoro¢na obveze s
osnova zajmova odnose se na obveze prema trgovackom drustvu Vilinske poljana d.o.0. u
iznosu 1.166.293 kune.
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Do pada vrijednosti ukupne aktive 2014. godine od 1,54%, nominalno u iznosu od 921.926kn,
doslo je zbog smanjenja vrijednosti dugotrajne imovine obra¢unom amortizacije poslovnih
prostora za 843.701kn i smanjenja vrijednosti kratkotrajne imovine za 78.225kn. Kratkotrajna
imovina smanjila se s osnove smanjenja iznosa novca na ziro racunu. Iznos kapitala i rezervi
drustva manji je od vrijednosti kapitala, te je negativan u iznosu 45, 8 mil kn. Preneseni
gubitak povecan je temeljem ostvarenog gubitka u 2013. godini i iznosi 128, 9 mil kuna. U
2014. godini ostvaren je gubitak u ukupnom iznosu 1, 9 mil kuna.

2015.godine zabiljezen je pad vrijednosti ukupne aktive od 6,86%. Do pada vrijednosti
ukupne aktive u nominalnom iznosu od 4 mil kuna, doslo je zbog smanjenja vrijednosti
dugotrajne imovine obraCunom amortizacije poslovnih prostora za 836.000 kn, prodajom
nekretnine Cija je vrijednost na dan prodaje bila neamortizirana u iznosu 1,9 mil kuna i
smanjenja vrijednosti kratkotrajne imovine za 1,3 mil kuna. Kratkotrajna imovina smanjila se
s osnove otpisa vrijednosti dijela nenaplativih potrazivanja od kupaca 1 isknjizenjem prodanih
zaliha. Kratkotrajna imovina drus$tva smanjena je za 7,99 %, znaCajne su promjene u
smanjenju iznosa potrazivanja od kupaca temeljem vrijednosnog uskladenja. Iznos kapitala i
rezervi drustva manji je od vrijednosti kapitala, te je negativan u iznosu 49,7 mil kuna.
Preneseni gubitak povecan je temeljem ostvarenog gubitka u 2014. godini i iznosi 130,9 mil

kuna. U 2015. godini ostvaren je gubitak u ukupnom iznosu 3,9 mil kuna.

Tablica 17: Horizontalna analiza skraéene bilance Kamensko d.d. za 2012. do 2015.

KATEGORIJE 2012. 2013. % 2014. 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 43.878.570 | 42.808.263 | -2,44% | 41.964.562 | 39.273.585 | -6,41%
KRATKOTRAJNA IMOVINA 17.761.831 | 16.864.244 | -5,05% | 16.786.019 | 15.444.183 | -7,99%
AVR 0 0] 0,00% 0 0] 0,00%
UKUPNO AKTIVA 61.640.401 [ 59.672.507 | -3,19% | 58.750.581 | 54.717.768 | -6,86%
KAPITAL | REZERVE -41.116.004 | -43.884.306 | 6,73% | -45.782.850 | -49.659.152 | 8,47%
REZERVIRANJA 0 0| 0,00% 0 0| 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 1.166.293 1.166.293 | 0,00% 1.166.293 1.166.293 | 0,00%
KRATKOROCNE OBVEZE 101.590.112 | 102.390.520 | 0,79% | 103.367.138 | 103.210.627 | -0,15%
PVR 0 0] 0,00% 0 0] 0,00%
UKUPNA PASIVA 61.640.401 | 59.672.507 | -3,19% | 58.750.581 [ 54.717.768 | -6,86%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeé¢a Kamensko d.d.

U ukupnoj pasivi najzastupljenije su kratkorocne obveze te u 2014. ¢ine 175% a u 2015.

godini 189% pasive. Iznos dugoro¢nih obaveza kroz promatrano razdoblje je ne promijenjen,

dok su se kratkoro¢ne obveze povecale za 1,5% u razdoblju od 2012.-2015.godine.
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Iz tablice 18 vertikalne analize bilance, vidljivo je da najveéi udio ukupne aktive pripada, u
obje promatrane godine, dugotrajnoj imovini, dok placenih troSkova buduceg razdoblja i
obrac¢unatih prihoda nema uopce. Budu¢i da je kapital poduzeéa u minusu, kapital i rezerve
umanjuju ukupnu pasivu za, u 2014.godini, 78%, 2015.godini za 91%, Sto upuéuje na
izuzetno lose stanje ovog poduzeca. Udio dugoro¢nih obveza je neznatan. Kratkoro¢ne

obveze koje ¢ine 176%, odnosno 2015. godine 189% pasive znaci da su te obveze vece od

same pasive.

Tablica 18: Vertikalna analiza skraé¢ene bilance Kamensko d.d. za 2014. i 2015. godinu

KATEGORIJE 2014. % 2015. %

DUGOTRAJNA IMOVINA 41.964.562 71,43% 39.273.585 71,77%
KRATKOTRAINA IMOVINA 16.786.019 28,57% 15.444.183 28,23%
AVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNO AKTIVA 58.750.581 |  100,00% 54.717.768 100,00%
KAPITAL | REZERVE -45,782.850 -77,93% -49.659.152 -90,76%
REZERVIRANJA 0 0,00% 0 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 1.166.293 1,99% 1.166.293 2,13%
KRATKOROCNE OBVEZE 103.367.138 | 175,94% | 103.210.627 188,62%
PVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 58.750.581 |  100,00% 54.717.768 100,00%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduze¢a Kamensko d.d.

4.3.5. Horizontalna i vertikalna analiza poduze¢a Pounje d.d.

Temeljni kapital drustva Pounje d.d. 2012. godine je smanjen sa 32,7 mil kn na 22,1 mil kn te
je kroz promatrano razdoblje iznos temeljnog kapitala ostao ne promijenjen. Kapital drustva

podijeljen je na 2.213.690 dionica, nominalne vrijednosti 10kn.

2013. godine kratkotrajna imovina drustva povecala se za 9% na ime zaliha gotovih proizvoda

koji ¢ine gotovo 70% ukupne vrijednosti zaliha.

Ostvaren gubitak od 2,4 mil kn u 2013. godini, manji je nego u 2012. godini, prvenstveno radi
smanjenja proizvodnje. Dugoro¢ne obveze su se smanjile za 371. 990 kn, zato §to su anuiteti
dosli na naplatu i preknjizeni su na kratkorocne obveze. Najveci dio kratkoro¢nih obveza Cine
obveze prema dobavljac¢ima (39%), §to pokazuje da drustvo u 2013. godini pokriva svoje
obveze, zbog Cega je i pokrenuta predstecajna nagodba, prema kojoj ¢e se otpisati 20%

glavnice, 100% kamata, a ostatak duga se namjerava otplatiti u roku 5 godina.
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2014. godine drustvo ostvaruje 20% manji gubitak nego li u 2013. godini (1,9 mil kn)
prvenstveno zbog povecanja prihoda. Poslovanje je otezano ¢injenicom da se drustvo nalazi u
postupku predstecajne nagodbe, zbog ¢ega su dobavljaci isporucivali robu gotovo isklju¢ivo
na predraCun no unato¢ tome odrzan je kontinuitet proizvodnje i pravodobna isporuka
proizvoda na trziSte. Gubitak za 2015. godinu iznosi 1,6 mil kn. $to je u odnosu na 2014 g.

manje za 18% te se drugu godinu zaredom smanjuje,sto je rezultat racionalizacije poslovanja.

Tablica 19: Horizontalna analiza skracene bilance Pounje d.d. za 2012. do 2015.

KATEGORIJE 2012. 2013. % 2014. 2015. %
DUGOTRAINA IMOVINA 29.090.604 | 28.683.095 -1,40% ([ 28.398.933 | 28.099.484 [ -1,05%
KRATKOTRAJNA IMOVINA | 10.481.814 | 11.417.208 8,92% | 11.860.229 | 12.668.943 6,82%
AVR 12.832 0 -100,00% 0 0 0,00%
UKUPNO AKTIVA 39.585.250 | 40.100.303 1,30% | 40.259.162 | 40.768.427 1,26%
KAPITAL | REZERVE 24.933.827 | 22.434.843 | -10,02% | 20.435.664 | 18.818.126 | -7,92%
REZERVIRANJA 0 0 0,00% 0 0 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 1.990.049 [ 1.618.059 | -18,69% | 1.363.768 | 1.063.345 | -22,03%
KRATKOROCNE OBVEZE 12.661.374 | 16.047.401 26,74% | 18.459.730 | 20.886.956 | 13,15%
PVR 0 0 0,00% 0 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 39.585.250 | 40.100.303 1,30% | 40.259.162 | 40.768.427 1,26%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduze¢a Pounje d.d.
Vertikalnom analizom bilance vidljivo je da je dugotrajna imovina zauzima najve¢i udio u
ukupnoj aktivi, u 2014.godini to je 71%, dok u 2015. godini je 69%. U strukturi pasive

2014.godine najveci udio je kapitala 1 rezervi 1 to 51%, dok u 2015.godini najveci udio pasive

su kratkoro¢ne obveze.

Tablica 20: Vertikalna analiza skracene bilance Pounje d.d. za 2014. i 2015. godinu

KATEGORIJE 2014. % 2015. %

DUGOTRAJNA IMOVINA 28.398.933 70,54% 28.099.484 68,92%
KRATKOTRAINA IMOVINA 11.860.229 29,46% 12.668.943 31,08%
AVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNO AKTIVA 40.259.162 100,00% 40.768.427 100,00%
KAPITAL | REZERVE 20.435.664 50,76% 18.818.126 46,16%
REZERVIRANJA 0 0,00% 0 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 1.363.768 3,39% 1.063.345 2,61%
KRATKOROCNE OBVEZE 18.459.730 45,85% 20.886.956 51,23%
PVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 40.259.162 100,00% 40.768.427 100,00%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeéa Pounje d.d.
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4.3.6. Horizontalna i vertikalna analiza poduze¢a Varteks d.d.

Poslovanjem u uvjetima visegodisnje gospodarske krize i izostanka novih izvora financiranja
te oslanjajuéi se na nedostatne vlastite izvore financiranja u poslovanju Varteks d.d biljezi se,

u 2012. godini, gubitak od 141,7 mil kn.

U 2013. godini udio ukupnih obveza u imovini drustva je oko 56%, dok je taj udio 2012.
godine bio oko 79% Sto je uzrokovano financijskim restrukturiranjima poslovanja Varteks
d.d. Provedba veceg djela mjera utvrdenih planom financijskog restrukturiranja znacajno je
utjecala na poslovanje grupe u 2013. godini, kao i na rezultat poslovanja te je ostvarena dobit
od 63,7 mil kn $to predstavlja osnovu za odrZivost poslovanja i razvoj grupe u buduc¢im

razdobljima.

Iz tablice 21 vidljivo je da se dugotrajna imovina se u 2013. smanjila za 48% u odnosu na
2012. godinu. Kratkotrajna imovina znacajniju promjenu biljezi u 2013. godini rastom od
112% kao rezultat prijenosa imovine radi namirenja trazbina. U 2012. kapital i rezerve
iznosili su 182 milijuna. Porast u 2013. godini za 42% rezultat je ostvarene dobiti 2013.
godine. Rezerviranja su se u 2013. godine znacajno povecala zbog povecanja rezerviranja za
otpremnine.

Temeljem odluke glavne skupstine drustva 2014. Godine povecava se temeljni kapital
unosom potrazivanja vjerovnika RH u temeljni kapital u iznosu od 15 mil kn te od 2014.
godine on iznosi 111 mil kn te se time izdaje 300 000 redovnih dionica na ime Republike

Hrvatske.

U svim kljuénim elementima poslovanje 2014. godine pokazuje pozitivne trendove, unato¢
gubitku od 37,2 mil kn, jer bi 2013. godine bez predstecajne nagodbe rezultat poslovanja bio
gubitak od 94 mil kn.

U 2015. godini kontinuirano se biljeZe pozitivni trendovi. Ostvaren je gubitak od 9 mil kn, Sto

je smanjenje od 76% u odnosu na godinu prije.

Zbog smanjenja potrazivanja od kupaca, kratkotrajna imovina smanjila se za 16%. Dio
dugoroc¢nih obveza prema bankama doslo na naplatu te je to vidljivo iz smanjenja dugoro¢nih

te povecanja kratkoro¢nih obveza drustva.
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Tablica 21: Horizontalna analiza skracene bilance Varteks d.d. za 2012. do 2015.
KATEGORIJE 2012. 2013. % 2014. 2015. %

DUGOTRAJINA IMOVINA 781.778.733 | 398.992.755 -48,96% | 401.930.184 | 394.842.464 -1,76%
KRATKOTRAINAIMOVINA | 92.868.091 | 196.810.432 111,92% | 67.948.021 | 57.335.948 | -15,62%
AVR 1.727.943 147.242 -91,48% 1.947.645 1.918.739 -1,48%
UKUPNO AKTIVA 876.374.767 | 595.950.429 -32,00% | 471.825.850 | 454.097.151 -3,76%
KAPITAL | REZERVE 181.976.069 | 258.513.910 42,06% | 234.037.595 | 225.519.192 -3,64%
REZERVIRANJA 86.622 9.086.622 | 10389,97% 86.622 0 | -100,00%
DUGOROCNE OBVEZE 174.631.076 | 80.419.665 -53,95% | 162.229.837 | 147.450.029 -9,11%
KRATKOROCNE OBVEZE 518.792.298 | 247.038.449 -52,38% | 74.498.316 | 80.827.723 8,50%
PVR 888.702 891.783 0,35% 973.480 300.207 -69,16%
UKUPNA PASIVA 876.374.767 | 595.950.429 -32,00% | 471.825.850 | 454.097.151 -3,76%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeca Varteks d.d.

Iz tablice 22 vertikalne analize bilance, vidljivo je da unutar aktive najveéi udio opada na

dugotrajnu imovinu, dok unutar pasive na 2014.godine veci je udio kapitala i obaveza, a

2015.godine kratkoro¢nih obaveza.

Tablica 22: Vertikalna analiza skracene bilance Varteks d.d. za 2014. i 2015. godinu

KATEGORIJE 2014. % 2015. %
DUGOTRAIJNA IMOVINA 28.398.933 70,54% 28.099.484 68,92%
KRATKOTRAINA IMOVINA 11.860.229 29,46% 12.668.943 31,08%
AVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNO AKTIVA 40.259.162 100,00% 40.768.427 | 100,00%
KAPITAL | REZERVE 20.435.664 50,76% 18.818.126 46,16%
REZERVIRANJA 0 0,00% 0 0,00%
DUGOROCNE OBVEZE 1.363.768 3,39% 1.063.345 2,61%
KRATKOROCNE OBVEZE 18.459.730 45,85% 20.886.956 51,23%
PVR 0 0,00% 0 0,00%
UKUPNA PASIVA 40.259.162 |  100,00% 40.768.427 | 100,00%

Izvor: izrada autora prema podatcima iz bilance poduzeca Varteks d.d.

4.4. Pokazatelji sigurnosti poslovanja listanih poduzeéa tekstilne industrije

Pod pokazateljima sigurnosti poslovanja smatraju se pokazatelji likvidnosti te pokazatelji

zaduZenosti, odnosno pokazatelji koji pokazuju financijski polozaj poduzeca. Pokazatelji

aktivnosti su pokazatelji koji se mogu smatrati i pokazateljima sigurnosti i uspjesnosti, buduci

da koeficijenti obrtanja sredstava znacajno utjecu 1 na likvidnost 1 na financijsku stabilnost

poslovanja te znacajno utjeCu na rentabilnost poslovanja.
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4.4.1. Pokazatelji likvidnosti odabranih poduzeca

Pokazatelji likvidnosti mjere moguénosti podmirenja dospjelih kratkoro¢nih obveza poduzeca

iz raspolozivih novcanih sredstava. U Tablici 23 su izraCunati pokazatelji likvidnosti za

poduzeéa Cateks d.d., DTR d.d., Jadran d.d., Kamensko d.d.,Pounje d.d., Varteks d.d..

Tablica 23: Pokazatelji likvidnosti listanih poduzeéa iz djelatnosti tekstilne industrije za

2012.-2015. godinu

Cateks 2012. 2013. 2014, 2015.

KTL 1,27 1,01 1,48 1,44
KUL 0,43 0,31 0,39 0,49
KTrL 0,04 0,12 0,05 0,07
KFS 0,87 0,99 0,83 0,82
DTR 2012. 2013. 2014, 2015.

KTL 0,25 0,45 0,26 0,04
KUL 0,18 0,33 0,22 0,01
KTrL 0,01 0,02 0,00 0,00
KFS 1,53 1,14 1,58 2,8
Jadran d.d. 2012. 2013. 2014, 2015.

KTL 1,06 1,07 1,02 0,9
KUL 0,36 0,35 0,31 0,31
KTrL 0,01 0,02 0 0,02
KFS 0,94 0,94 0,98 1,13
Kamensko d.d. 2012. 2013. 2014, 2015.

KTL 0,17 0,16 0,16 0,15
KUL 0,16 0,15 0,15 0,14
KTrL 0,01 0 0 0
KFS -1,1 -1 -0,94 -0,81
Pounje d.d. 2012. 2013. 2014, 2015.

KTL 0,83 0,71 0,64 0,61
KUL 0,26 0,27 0,22 0,2
KTrL 0,01 0,01 0,01 0,01
KFS 1,08 1,19 1,3 1,41
Varteks d.d. 2012. 2013. 2014, 2015.

KTL 0,18 0,79 0,93 0,73
KUL 0,1 0,67 0,52 0,35
KTrL 0,01 0,03 0,03 0,04
KFS 2,19 1,15 1,01 1,06

Izvor: IzraCun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (2012. —

2015.)
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Koeficijent tekuce likvidnosti u odnos stavlja kratkotrajnu imovinu i obveze. U pravilu bi ovaj
pokazatelj bi trebao biti ve¢i od 2, §to znaci da bi kratkotrajna imovina trebala biti dvostruko
veca od kratkoro¢nih obaveza. U promatranom razdoblju za promatrana poduzeéa kod svih je
ovaj pokazatelj je manji od 2. Kod poduze¢a DTR, Kamensko, Pounje i Varteks koeficijent je
manji od 1, $to znaci da nemaju dovoljno kratkotrajne imovine da bi podmirili kratkoro¢ne
obveze, a ne da je ta imovina veéa od obveza. Najveéi koeficijent tekuce likvidnosti ima
Cateks d.d. u 2014.godini. Najveéi pad u ovom koeficijentu ima DTR u 2015.godini,
uzrokovano je padom potrazivanja za 1,6 mil kn te zaliha gotovih proizvoda za 67 000kn,

dok su kratkoro¢ne obveze porasle za 2,2mil kn.

Koeficijent ubrzane likvidnosti nebi trebao biti manji od 1. Niti jedno od promatranih
poduzeca nema brzo unovcive imovine, koliko 1 kratkoro¢nih obveza. Najvisi pokazatelj ima
u 2013. godini Varteks d.d. te je iznosio 0,67. Najnizi koeficijent u sve Cetiri godine ima
Kamensko d.d.

Koeficijent trenutne likvidnosti je sposobnost poduzeca da novcem podmiri kratkoro¢ne

obveze, §to promatrana poduzeca nisu u moguénosti.

Koeficijent financijske stabilnosti je pokazatelj moguénosti financiranja dugotrajne imovine iz
dugoroc¢nih izvora. PoZeljno je da je ovaj pokazatelj manji od 1. Od 2012. do 2015. godine
zadovoljavajuéi koeficijent financijske stabilnosti ima samo Cateks d.d.,to znaéi da jedan dio
kratkotrajne imovine financira iz dugoro¢nih izvora. Poduzeée Jadran d.d. ima
zadovoljavajuci koeficijent kroz prve tri promatrana godine, no u 2015. godini je ve¢i od 1 1
iznosi 1,13. Kod ostalih poduzec¢a koeficijent je 1 ili veci od 1, §to upucuje na postojanje
deficita radnog kapitala tj., poduzeca nemaju rezervu sigurnosti poslovanja te dio svoje
dugotrajne imovine financiraju iz kratkoro¢nih izvora. Negativan pokazatelj se javlja kod
Kamensko d.d. kao rezultat negativnog vlastitog kapitala te zbog toga dugotrajnu imovinu

uopc¢e ne financiraju iz dugoroc¢nih izvora.

4.4.2. Pokazatelji zaduZenosti odabranih poduzeca
Najces¢i pokazatelji zaduZenosti koji se formiraju na temelju podataka iz bilance 1 RDG-a
jesu koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, stupanj
pokri¢a I i II. Navedeni pokazatelji za listana poduzeca iz tekstilne industrije u Hrvatskoj

prikazana su u tablici 24 .

39



Tablica 24: Izratun pokazatelja zaduZenosti listanih poduzeéa iz djelatnosti tekstilne

industrije za 2012.-2015. godinu

Cateks d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KZ 0,45 0,5 0,54 0,5
KVFE 0,55 0,5 0,46 0,5
KF 0,82 1,02 1,17 1,01
SP | 0,95 0,8 0,76 0,84
SP Il 1,15 1,01 1,21 1,21
DTR d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KZ 0,89 0,47 0,76 0,96
KVFE 0,11 0,53 0,24 0,04
KF 7,86 0,9 2,95 21,6
SP | 0,13 0,58 0,28 0,05
SP Il 0,65 0,87 0,63 0,36
Jadran d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KZ 0,51 0,53 0,55 0,61
KVF 0,49 0,47 0,45 0,39
KF 1,04 1,13 1,24 1,56
SP 1 1,01 0,95 0,89 0,78
SP Il 1,06 1,06 1,02 0,88
Kamensko d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KZ 1,67 1,74 1,78 1,91
KVF -0,67 -0,74 -0,78 -0,91
KF -2,5 -2,36 -2,28 -2,1
SP 1 -0,94 -1,03 -1,09 -1,26
SP Il -0,91 -1 -1,06 -1,23
Pounje d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KZ 0,37 0,44 0,49 0,54
KVF 0,63 0,56 0,51 0,46
KF 0,59 0,79 0,97 1,17
SP | 0,86 0,78 0,72 0,67
SP Il 0,93 0,84 0,77 0,71
Varteks d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KZ 0,79 0,57 0,5 0,5
KVF 0,21 0,43 0,5 0,5
KF 3,81 1,31 1,02 1,01
SP | 0,23 0,65 0,58 0,57
SP Il 0,46 0,87 0,99 0,94

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvjes¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (2012. —

2015.)
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Na temelju dobivenih podataka izra¢unom koeficijenta zaduZenosti i koeficijenta vlastitog
financiranja dobiva se uvid koliko se imovine financira iz tudih, a koliko iz vlastitih izvora.
Smatra se da poduzece nije prekomjerno zaduzeno ako je odnos duga i glavnice 50:50. Osim
2014. godine Cateks d.d. vise od 50% imovine financira iz vlastitih sredstava. Pounje d.d.
samo u 2015. godini viSe koristi tude izvore financiranja. Varteks d.d. u 2014. i 2015. godini
ima odnos kapitala i obaveza 50:50, dok je prethodne dvije godine se financiralo vecinski iz

tudih sredstava.

Prekomjerno zaduZzeno je poduzece Kamensko d.d. kod kojeg je koeficijent zaduzenosti iznosi
preko 1 te je koeficijent vlastitog financiranja negativan. Znaci da su obveze tog poduzeca

veée od ukupne imovine. Oni imovinu uopée ne mogu financirati iz vlastitih izvora.

Kod poduzeéa kod kojih je koeficijent financiranja u promatranim razdobljima bio je ve¢i od
1, znaci da je poduzece intenzivnije koristilo financijsku polugu, to jest vise se koristi tudim
izvorima financiranja nego vlastitim. Negativan pokazatelj kod Kamensko d.d. ukazuje na to

da je vlastiti kapital u negativnom iznosu te uopce nije zastupljen u strukturi financiranja.

Stupanj pokric¢a I govori o pokri¢u dugotrajne imovine kapitalom, odnosno stupanj pokri¢a II,
kapitalom uvecanim za dugorocne obveze. Vrijednost pokazatelja stupanj pokrica II ve¢a od 1
oznacava da je dio dugoroénih izvora iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine. On je
samo kod Cateks d.d. kroz sve godine veéi od 1. Kod poduzeéa Jadran d.d. je do 2015. godine
takoder taj pokazatelj bio veci od 1, no 2015. godine on iznosi 0,88. Kod ostalih promatranih

poduzeca vrijednost pokazatelja stupanj pokrice II je manji od 1.
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4.4.3. Pokazatelji aktivnosti odabranih poduzeca

Pokazatelji aktivnosti mjere stupanj angaziranosti imovine, nazivaju se joS 1 pokazateljima
obrta koji ukazuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Koeficijent obrta se
utvrduju na temelju podataka iz bilance i racuna dobiti i gubitka. Navedeni pokazatelji za

listana poduzeca iz tekstilne industrije u Hrvatskoj prikazana su u tablici 25.

Tablica 25: Izratun pokazatelja aktivnosti listanih poduzeéa iz djelatnosti tekstilne
industrije za 2012.-2015. godinu

Cateks 2012. 2013. 2014. 2015.

KOUI 0,61 0,68 0,77 1,04
KOKI 1,46 1,79 1,94 2,51
KOP 87,48 99,24 123,56 200,58
TNP 4 4 3 2
DTR 2012, 2013. 2014. 2015.

KOUI 0,31 0,25 0,47 0,27
KOKI 3,10 2,74 4,09 10,45
KOP 3,96 1,96 2,16 27,23
TNP 92 186 169 13
Jadran d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KOUI 0,58 0,58 0,63 0,49
KOKI 1,12 1,15 1,25 0,99
KOP 3,38 3,79 4,06 2,95
TNP 108 96 90 124
Kamensko d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KOUI 0,04 0 0 0
KOKI 0,13 0,01 0 0
KOP 0,15 0 0 0
TNP 2499 76256 11069025 21973843
Pounje d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KOUI 0,27 0,23 0,23 0,23
KOKI 1,01 0,79 0,77 0,73
KOP 3,19 2,1 2,29 2,15
TNP 114 174 159 170
Varteks d.d. 2012. 2013. 2014. 2015.

KOUI 0,32 0,66 0,46 0,51
KOKI 2,92 1,99 3,11 3,91
KOP 6,13 1,09 5,92 10,49
TNP 60 336 62 35

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (2012. —
2015.)
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Koeficijent obrta ukupne imovine pokazuje koliko se nov¢anih jedinica prihoda ostvaruje na
jednu ulozenu novcéanu jedinicu ukupne imovine. Pozeljno je da ovaj pokazatelj bude §to veéi.
Od svih poduzeéa najveéi koeficijent obrta ukupne imovine ima Cateks d.d. u 2015. godini te
se moze re¢i da na 1 jedinicu ulozene imovine ostvaruje 1,04 jedinica prihoda. Najnizi
koeficijent ostvaruje Kamensko d.d., odnosno na uloZzenu imovinu uopce ne ostvaruje prihod
ni u jednoj od promatranih godina.

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine pokazuje koliko se novc€anih jedinica prihoda ostvari
na ulozenu novc¢anu jedinicu kratkotrajne imovine. Najveci koeficijent ima DTR d.d., 2015.
godine te na 1 jedinicu kratkotrajne imovine izrealizira 10,45 jedinica prihoda. Znacajan je to
porast ovog pokazatelja u odnosu na prethodne godine, uzrokovan znacajnim smanjenjem
kratkotrajne imovine (za 1,6mil kn). Osim Kamensko d.d. koje ne ostvaruje prihod na ulozenu
kratkotrajnu imovinu, najmanji pokazatelj ima Pounje d.d., ¢iji se pokazatelj krece 1,01 — 0,79
— 0,77 — 0,73 kroz promatrano razdoblje.

Vidljivo je da kako koeficijent obrta potrazivanja raste, smanjuje se broj dana potrebnih za
naplatu potrazivanja. Kod trajanja naplate potrazivanja pozeljno je da taj pokazatelj bude Sto
manji. Kod promatranih poduzeéa uodava se da je poduzeéu Cateks d.d. potrebno najmanje
vremena da svoje proizvode naplati. DTR d.d. i Varteks d.d. imaju tendenciju pada trajanja
naplate potrazivanja od 2013. do 2015. godine, te DTR-u taj pokazatelj u 2015.godini iznosi
13, a Varteksu 35 dana. Potrazivanja DTR-a su se u tom razdoblju smanjila za 1,6mil kn §to je
oko 93% manje u odnosu na iznos potrazivanja 2014.godine, a Varteksu za 1,3mil kn $to je
39% manje u odnosu na godinu prije. Kamensko d.d. ima koeficijent obrta potrazivanja 0, ono
svoja potrazivanja ne naplac¢uje budué¢i da je u stecaju te je vrijeme potrebno za naplatu

potrazivanja jako dugo.
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4.5. ADT sustav pokazatelja u ocjeni sigurnosti poslovanja

ADT sustav pokazatelja koji predstavlja ujedinjenje pokazatelje aktivnosti, rentabilnosti na
osnovu nov¢anog toka i zaduzenosti moze ukazati na odredene poremecaje u poslovanju te na
taj naCin pomo¢i u ocjeni sigurnosti poslovanja. Glavni pokazatelj je pokazatelj zaduzenosti.
Model se sastoji od dvije strane, lijeva strana upucuje na rentabilnost imovine, a desha na
faktor zaduzenosti. PoZeljno je da se rentabilnost imovine bude u porastu, do ¢ega dovodi rast
rentabilnosti prometa kao i rast koeficijenta obrtaja ukupne imovine. Faktor zaduzenosti bi

trebao padati, do ¢ega dovodi pad financijske poluge te porast rentabilnosti vlastitog kapitala.

Prilikom izracuna pokazatelja koriStena je svota nov€anog toka (cash flow) koja je dobivena
kao zbroj neto dobiti i amortizacije. Pokazatelji rentabilnosti su dobiveni stavljenjem u odnos
Cash flowa- i imovine/prihoda/vlastitog kapitala. Koeficijent obrta ukupne imovine odnos je
ukupnih prihoda i imovine te umnoSkom sa koeficijentom rentabilnosti prometa daje

rentabilnost imovine.

Financijska poluga se racuna stavljanjem u odnos obveza i vlastitog kapitala, a kada se

podijeli s rentabilnosti vlastitog kapitala dobije se faktor zaduZzenosti.

Umnoskom faktora zaduzenosti i koeficijenta rentabilnosti imovine dobije se pokazatelj

zaduZenosti. On bi se trebao smanjivati tijekom godina.

Ovom analizom utvrdeno je, §to je vidljivo iz slike 3, da se promatrano drustvo Cateks d.d.
krece u poZeljnom smjeru. Rentabilnost prihoda i koeficijent obrtaja ukupne imovine su u
rastu §to je doprinijelo rastu rentabilnosti imovine od 62% u 2015.godini. Drustvu u 2015.
pada zaduZenost u odnosu na 2014., a raste rentabilnost vlastitog kapitala Sto je u konacnici
rezultiralo da je faktor zaduZenosti iz negativnog preSao u pozitivan. Negativni pokazatelji

rezultat su ostvarenog gubitka.

Slika 4 prikazuje ujedinjene pokazatelje za poduze¢e DTR d.d.. U poZeljnom smjeru se krece
koeficijent zaduzenosti 1 financijska poluga u 2013. godini, no zbog ostvarih gubitaka u
poslovanju pokazatelji rentabilnosti i1 faktora zaduzenosti su negativni. Poduzece mora

racionalizirati svoje troskove kako bi osiguralo daljnje poslovanje.
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KZ
2012.1 045
2013. 0,5

111%
2014.]1 0.54
2015. 0.5

93%

CEROA FZ
2012. -0.06 2012. -7.31
2013. -0,09 2013. -5,82

141% 80%

2014. -0,04 2014.] -14.93
2015. 0,06, 2015. 8.58
-162.05% -57.47%

CFROS KOUI Fin.poluga CFROE
2012. -0.1] 12012.1] 0.61 2012.1 0.82] 12012.1 -0.11
2013.] -0.13] [2013.] 0.68 2013.1 1021 (2013.] -0.17

126% 112% 124% 156%
2014.] -0,05] [2014.] 0,77 2014.1 1.17] [2014.] -0,08%
2015. 0.06] 12015.1 1.04 2015.1 1.01] [2015. 0,12

-120% 135% 86% -150%

Slika 3: ADT model na temelju podataka iz fin izvjeitaja Cateks d.d.

Izvor: IzraCun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (2012.—

2015.)
KZ
2012.1 0.89
2013.1 047
53%
2014.1 0.76
2015.] 0,96
126%

CFROA EZ
2012. -0,15 2012. -5,86
2013. -0,16 2013. -3,04

107% 52%
2014. -0,.02 2014.] -33.78
2015. -0,23 2015. -4.24
1150% 13%

CEFROS KQOUI Fin.poluga CEROE
2012.1 -0.48] [2012.] 031 2012.1 7.87] (2012.] -134
2013.] -0.61] [2013.] 0.25 2013. 09| [2013. -0,3)

127% 81% 11% 22%]
2014.] -0.05] [2014.] 0.47 2014.1 3.09] [2014.] -0.09%
2015.1 -0.84] |2015.] 0.27 2015.1] 216] [2015.] -5.09

1761% 57% 699% 5655%

Slika 4: ADT model na temelju podataka iz fin izvjeStaja DTRd.d.

Izvor: IzraCun autora prema financijskim izvjes¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (2012. —

2015.)

45



Iz slike 5 vidljivo je da se pokazatelji poduzeca Jadran d.d..ne krecu u pozeljnom smjeru.
Zbog ponovnog povecanja gubitka u 2015. godini rentabilnost vlastitog kapitala se smanjuje.

Takoder je vidljivo da su i ostale rentabilnosti (imovine te prometa) u negativnim iznosima.

Poduze¢e Kamensko d.d., Sto je prikazano na slici 6, ima financiju polugu u negativnom
iznosu kao rezultat negativnog vlastitog kapitala. Zbog istog problema javlja se pozitivan
rezultat kod pokazatelja rentavilnosti vlastitog kapitala. Kako je ostvaren gubitak te je vlastiti

kapital negativan prividno je da se rentabilnost kapitala krece u dobrom smjeru.

Takoder ni poslovanje Pounja d.d. prema izraGunatim pokazateljima na slici 7 nije u
pozeljnom smjeru. Poduzece ostvaruje dodatne gubitke, iako je taj gubitak sve manji iz
godine u godinu to je prvenstveno radi smanjenja same proizvodnje. Naime, rentabilnost
imovine mjerena novCanim tokom mu je u padu pod utjecajem smanjenja rentabilnost
prometa mjerena nov€anim tokom, kao i padom koeficijenta obrtaja. Desna strana modela
usmjerena je na financijsku polugu i rentabilnost kapitala mjerenu nov€anim tokom. Drustvu
u promatranim godinama raste zaduzenost u odnosu na prethodnu godinu, ali im pada
rentabilnost vlastitog kapitala, Sto u konacnici rezultira pove¢anjem faktora zaduzenosti. Na
temelju ovog prikaza moze se zakljuéiti da bi drustvo, kao i prethodno prikazana, moglo imati

problema s rentabilnosti i likvidnosti ako ne po¢nu investirati.

Slika 8, prikaz je izraCunatih pokazatelja poduzeca Varteks d.d. Prividan je pozitivan trend
2013. godine te su smanjuje koeficijent zaduzenosti, koeficijenti rentabilnosti prelaze na
pozitivan rezultat, smanjuje se financijska poluga, no sve je to rezultat uzrokovan efektom
predstecajne nagodbe. No, u 2015.godini ve¢ su vidljivi rezultati reorganizacije poslovanja.
Koeficijent obrta ukupne imovine se povecava, financijska poluga se blago smanjuje, dok je

koeficijent zaduzenosti ostao na istoj razini.

Na temelju ovog prikaza moze se zakljuciti da bi drustva mogla imati problema s rentabilnosti

1 likvidnosti ako ne po¢nu investirati.
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KZ
2012.1 051
2013.] 0,53

104%
2014.1 0.55
2015.] 0.61

111%

CEROA FZ
2012. -0.03 2012. -17.56
2013. -0,02 2013. -29.27

67% 167%
2014. -0,003 2014.] -194.09
2015. -0,06 2015.] -10.35
2000% 5%

CFROS KOUI Fin.poluga CFROE
2012.] -0.05] [2012.] 0.58 2012.1 1.04] [2012.] -0.06
2013.] -0.03] [2013.] 0.58 2013.] 1.13] [2013.] -0.04

60% 100% 109% 67%
2014.] -0,005] [2014.] 0,63 2014.] 1.24] [2014.] -0,01
2015.1 -0.12] [2015.] 0.49 2015.] 156] [2015.] -0.15
24% 0,78 126% 1500%

Slika 5: ADT model na temelju podataka iz fin izvjestaja Jadran d.d.

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (12. — 15)

KZ
2012.1 167
2013.1 1.74

104%
2014.1 1.78
2015.] 191

107%

CFROA EZ
2012. -0,08 2012.1 -20.35
2013. -0,03 2013.] -53.81

38% 264%

2014. -0,02 2014. -99.1
2015. -0,06 2015.1] -34.34
300.00% 34.65%

CEFROS KQOUI Fin.poluga CEROE
2012.1 -2.16] |2012.] 0,04 2012.1 -25] [2012.] 0.12
2013.] -13.25] [2013.] 0,002 2013.1 -2.36] [2013.] 0,04

613% 5% 94% 33%
2014.] -99.81] [2014. 0 2014.] -2.28] |2014.] 0.02
2015.] -98.07] |2015. 0 2015.1 -2.11 [2015.] 0,06

98% 100% 92% 300%

Slika 6: ADT model na temelju podataka iz fin izvjeStaja Kamensko d.d.

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije (12. —
15))
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KZ
2012.1 037
2013.] 0.44

119%
2014.1 0.49
2015.] 0,54

110%

CEROA FZ
2012. -0,07 2012. -5.69
2013. -0,05 2013. -8,76

71% 154%
2014. -0,04 2014.] -13,08
2015. -0,03 2015.] -19.32
75.00% 147.71%

CFROS KOUI Fin.poluga CFROE
2012.1 -0.24] [2012.1 0.27 2012.1 0.59] [2012. -0.1
2013.1 -0.22] [2013.] 0.23 2013.] 0.79] [2013.] -0.090

92% 85% 134% 90%
2014.] -0.17] [2014.] 0,23 2014.] 097] [2014.] -0,07
2015.1 -0.12] [2015.] 0.23 2015.1 1.17] [2015.1 -0.06
71% 100% 121% 86%

Slika 7: ADT model na temelju podataka iz fin izvjeStaja Pounje d.d.

Izvor: Izradun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeéa iz djelatnosti tekstilne industrije (12. —
15.)

KZ
2012.] 0.79
2013.] 057

2%
2014.1 05
2015.] 05

100%

CEROA FZ
2012. -0,14 2012. -5,57,
2013. 013 2013. 43

-93% 7%
2014. -0.06 2014. -8.28
2015. -0,002 2015.] -320.21
3.33% 3867%

CFROS KOUlI Fin.poluga CFROE
2012.] -045] |2012.] 0,32 2012.] 382| [2012.] -0.69
2013. 0.2] |2013.] 0.66 2013.1 131} [2013. 0.3]

-44% 206% 34% -43%
2014.] -013] |2014.] 046 2014.] 102 12014.] -012
2015.] -0,003] |2015.] 0,51 2015.] 101} [2015.] -0,003

2% 111% 99% 3%

Slika 8: ADT model na temelju podataka iz fin izvjeStaja Varteks d.d.

Izvor: Izracun autora prema financijskim izvje$¢ima listanih poduzeéa iz djelatnosti tekstilne industrije (12. —
15))
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5. ZAKLJUCAK

Poduzec¢a ne posluju sama za sebe, ve¢ na njih djeluje okolina, utjecaji pravnih, tehnoloskih,
kulturoloskih i drugih procesa. U skladu s tim, poduzeéa se ne mogu promatrati sama za sebe,

neovisno o okolini u kojoj posluje, posebno neovisno o industriji kojoj poduzece pripada.

Analiza financijskih izvjestaja sastavni je dio poslovne analize. Zapocinje racunovodstvenom
analizom kojom se utvrduju eventualna odstupanja koja bi dala pogresnu sliku poslovanja. Za
procjenu poslovanja pojedinog poduzeta potrebni su financijski izvjestaji koji daju
informacijsku podlogu. Financijski pokazatelji najznacajniji su instrumenti analize

financijskih izvjestaja, a svrha im je omoguciti razumijevanje poslovanja pojedinog poduzeca.

Provedbom analize financijskih izvjestaja listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije
u Hrvatskoj, moze se zakljuciti da druStva veoma loSe posluju, te ne ostvaruju kriterij
sigurnosti koji je promatran ovim radom. Od promatranih poduzeca najbolju tendenciju
oporavka pokazuje Cateks d.d.. Sva promatrana poduzeéa trebaju poraditi na likvidnosti,

smanjenju obveza te si osigurati vremensku neograni¢enost poslovanja.

Kamensko d.d. u stecaju je od 2010.godine, a i ostalim druStvima prijeti ista sudbina te je

njihov opstanak vrlo upitan, jer su nelikvidna, prezaduzena, a takoder, nisu ni profitabilna.

Promatrana poduzeca provode mjere restrukturiranja poslovanja radi preokretanja negativnih
trendova te su godine pred njima kljuéne za opstanak na trzistu. Cilj im je osigurati potpunu
zaposlenost proizvodnih kapaciteta kojom bi o¢uvali likvidnost i kapital drustva te redovito
izvrSavali obveze prema svojim zaposlenicima. Smanjuju zalihe robe kako bi se povecavao

koeficijent obrtaja zaliha, a time 1 poboljSalo poslovanje.

49



LITERATURA

Knjige i ¢lanci:

1.

10.

11.

12.

13.

Bolfek, B., Knezevi¢, S., Stani¢, M. (2010.): Vertikalna i horizontalna financijska
analiza poslovanja tvrtke, pregledni rad

Cirkveni Filipovi¢, T. (2016): "IzvjeStaj o ostalom sveobuhvatnom dobitku";

Racunovodstvo, revizija i financije, mjese¢nik za poslovnu praksu, RRiF Plus, Zagreb,

Grubisi¢, M. (2009): Insolventnost i likvidnost poduzetnika Hrvatske, Racunovodstvo
i financije, Zagren

Gulin, D. i dr.(2001): Racunovodstvo trgovackih drustava, uz primjenu MRS - a i
poreznih propisa,RiF d.o.o., Zagreb

Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika (2008.), Primjena hrvatskih
standarda financijskog izvjestavanja, Rif, Zagreb

Jezovita, A. (2015). Ocjena sigurnosti poslovanja poduzeéa realnog sektora u
Republici Hrvatskoj. Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 13(1)

Kovaci¢, D. (2015.): Izabrani financijski pokazatelji poslovanja poduzetnika prema

djelatnostima, Poslovne financije, RriF, 8

Mami¢ Sacer, 1., Sever, S., Zager, K., Zager, L. (2008.): Analiza financijskih
izvjeStaja, Masmedia, Zagreb

Osmanagi¢ Bedenik, N. (2010). Analiza poslovanja na temelju godisnjih financijskih
izvjeStaja. Racunovodstvo, revizija i financije, 20(3)

Sager, I. M. i Zager, L. (2014). Analiza financijskih izvjestaja u funkciji ocjene

sigurnosti i uspjesnosti poslovanja poduzeca. Racunovodstvo i financije, 60(1)

Sever, S., Zager, L. (2009.): Analiza financijskih izvjestaja pomocu financijskih
pokazatelja; Racunovodstvo-financijsko racunovodstvo, stru¢ni ¢lanak, RiF d.o.o.,

Zagreb, 3

Stahan, M. i dr. (2014): Ragunovodstvo trgovackih drustava, prema HSFI i MSFI, RiF
d.o.o., Zagreb

Svigir,A.(2012.): Uloga kontrolinga u restrukturiranju poslovanja, Poslovne financije,
RRIF

50



14. Viduci¢, L., (2012.): Financijski menadzment, RRIFplus,Zagreb

15. Zelenika, R., & Grilec Kauri¢, A. (2011). Ocjena ekonomskog polozaja tekstilne i

odjevne industrije u Republici Hrvatskoj. Ekonomska misao i praksa, (2)

16. Zager, L..Sever Mali§, S., Sater M.I. (2016). Analiza financijskih izvjestaja kao

podloga za ocjenu kvalitete poslovanja. Zagreb: Ra¢unovodstvo i financije br. 2

Pravilnici/zakoni:

1. Narodne novine (2011): Odluka o izmjenama i dopunama Odluke o objavljivanju
Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja, Narodne novine d.d., Zagreb, br.

58, ¢l. 9., t. 106.

2. Narodne novine (2015): Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, HSFI 1,
Financijski izvjestaji, Narodne novine d.d., Zagreb, br. 86
3. Narodne novine (2016): Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja, MRS 7;

Izvjestaj o novéanom tokovima, Narodne novine d.d., Zagreb, t. 18

4. Narodne novine (2016): Zakon o racunovodstvu, Narodne novine d.d., Zagreb, br.

120., ¢l. 19., st. 2.

51



Ostali izvori:

1. Sodan, S. (2015): Metode i tehnike financijske analize; nastavni materijali, Financijska

analiza poslovanja, Ekonomski fakultet Split, Split
Izvori s Interneta:

1. Cateks d.d. (2017.): sluzbena web stranica poduzeéa [Internet], raspolozivo na:
https://cateks.hr/o-nama/ (10.03.2017.)

2. Jadran d.d. (2017): sluzbena web stranica poduzeca [Internet], raspolozivo na:

http://www.jadran-carapa.hr/tvrtka (27.02.2017.)

3. Mingo (2014): Industrijska strategija Republike Hrvatske 2014. — 2020., [Internet]
raspolozivo na: www.mingo.hr/userdocsimages/industrija/Industrijska_strategija.docx
(09.03.2017.)

4. Novi list.hr (2017.) : raspolozivo na: http://novilist.hr/Vijesti/Gospodarstvo/Tekstilna-

industrija-u-10-godina-prepolovila-broj-zaposlenih-i-investicije?meta refresh=true
(09.03.2017.)

5. Pounje d.d.d (2017.): sluZzbena web stranica poduzeca [Internet], raspolozivo na:

http://www.pounje.hr/onama.php?mod=2 (10.03.2017.)

6. Zagrebacka burza (2017.): Godisnji izvjeStaji sektora 'Proizvodnja tekstila, odjece,
koze i srodnih proizvoda' (2013. i 2015. godina), [Internet], raspolozivo na:
http://zse.hr/default.aspx?id=34349&sektor=CB (14.03.2017.)

7. HNB(2016.):Financijska stabilnost, [Internet], raspoloZivona:
http://old.hnb.hr/publikac/financijska%20stabilnost/h-fs-16-2016.pdf (05.05.2017.)

8. Poslovni dnevnik (2017.): Leksikon, [Internet], raspoloZzivo na:
http://www.poslovni.hr/leksikon/adt-sustav-financijskih-pokazatelja-54 (07.05.2017.)

9. Radnicki portal (2017.): DTR propast jos jednog giganta [Internet], raspolozivo na:
https://www.radnicki.org/dtr-propast-jos-jednog-giganta/ (25.02.2017.)

52


https://cateks.hr/o-nama/
http://www.jadran-carapa.hr/tvrtka
http://www.mingo.hr/userdocsimages/industrija/Industrijska_strategija.docx
http://novilist.hr/Vijesti/Gospodarstvo/Tekstilna-industrija-u-10-godina-prepolovila-broj-zaposlenih-i-investicije?meta_refresh=true
http://novilist.hr/Vijesti/Gospodarstvo/Tekstilna-industrija-u-10-godina-prepolovila-broj-zaposlenih-i-investicije?meta_refresh=true
http://www.pounje.hr/onama.php?mod=2
http://zse.hr/default.aspx?id=34349&sektor=CB
http://old.hnb.hr/publikac/financijska%20stabilnost/h-fs-16-2016.pdf
http://www.poslovni.hr/leksikon/adt-sustav-financijskih-pokazatelja-54
https://www.radnicki.org/dtr-propast-jos-jednog-giganta/

SAZETAK

Tema ovog rada je ocjena sigurnosti listanih poduzeca iz djelatnosti tekstilne industrije u
Hrvatskoj. Bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o
nov¢anom toku, izvjestaj o promjenama kapitala i biljeske temeljni su financijski izvjestaji i
pruzaju informacije o financijskom polozaju, uspjesnosti, novéanim tokovima i promjenama
kapitala poduzeca. Njihovom analizom, kori$tenje razli¢itih instrumenata i postupaka, podaci
iz financijskih izvjeStaja pretvaraju se u informacije koje su relevantne za donoSenje

poslovnih odluka.

Na temelju provedene analiza financijskih izvjeStaja na Sest listanih poduzeca iz djelatnosti
tekstilne industrije u Hrvatskoj mozZe se zakljuciti da poduzeéa ne ostvaruju sigurno
poslovanje. Poduze¢a u promatranom razdoblju od 2012. do 2015. godine su nelikvidna te

prezaduzena te je potrebno provodenje mjera restrukturiranja poduzeca.

Kljuéne rije¢i: financijski izvjestaji, djelatnost tekstilne industrije, pokazatelji sigurnosti

poslovanja

SUMMARY

The topic of this paper is the assessment of the safety of listed companies in the textile
industry in Croatia. Balance Sheet, Income Statement, Statement of Other Comprehensive
Income, Cash Flow Statement, Statement of Changes in Capital and Notes are the underlying
financial statements and provide information on the financial position, performance, cash
flows and changes in the company's capital. By their analysis, the use of different instruments
and procedures, the data from the financial statements are converted into information that is

relevant to making business decisions.

Based on the analysis of the financial statements on six companies in the textile industry in
Croatia, it can be concluded that companies do not secure secure business. Enterprises in the
observed period from 2012 to 2015 are not liquid and over-indebted and it is necessary to

carry out restructuring measures.

Key words: financial statements, textile industry, business safety indicators
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