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1. UVOD

1.1. PROBLEM ISTRAZIVANJA

Prehrambena je industrija jedna od najvaznijih gospodarskih grana u Hrvatskoj, a prema
broju zaposlenih i prihodima koje stvara, najvaznija preradivacka industrija u Hrvatskoj.
Cak i u kriznim poslovnim uvjetima, kakvi su u hrvatskom gospodarsku prisutni od kraja
2008. godine, prehrambena industrija uspjela je zadrzati stabilnost poslovanja pokazavsi
vecu otpornost, u odnosu na neke druge djelatnosti, prema smanjenju osobne potrosnje i

opéem padu gospodarske aktivnosti. *

Od 2014. godine prehrambena industrija ostvaruje sve bolje rezultate. Naroc¢ito u 2015. i
2016. godini u sektoru proizvodnje hrane postoje pozitivni trendovi u izvozu. To je jedan
od znacajnijih sektora hrvatskog gospodarstva zbog strateSke vaznosti osiguranja
dovoljnih koli¢ina zdrave, sigurne i kvalitetne hrane za prehranu stanovnistva, ali i zbog

velikog broja zaposlenih te broja gospodarskih subjekata rasporedenih po svim regijama.’

Pojam viSekriterijalnog odlu¢ivanja odnosi se na donoSenje odluka kada postoji mnogo
kriterija. Svaki visekriterijalni problem sadrzi viSe razlicitih, najée$ce konfliktnih, kriterija
koji mogu biti od razli¢ite vaznosti za donosioca odluke. Potrebno je odrediti najbolju

alternativu na temelju ocjena svih alternativa po vise kriterija. *

U ovom radu ¢e biti prikazana usporedba uspjesnosti poslovanja prehrambenih poduzecéa
primjenom visekriterijalne analize. UspjeSnost poslovanja poduze¢a moze se procijeniti na
temelju financijskih izvjeStaja. Oni sadrze temeljne informacije o financijskom poloZaju 1
uspjeSnosti poslovanja poduzeéa. Pokazatelji uspjesnosti bit ¢e izra¢unati na temelju
podataka i predstavljat ¢e kriterije za metodu PROMETHEE kako bi se provelo rangiranje

poduzeca s obzirom na uspjesnost poslovanja.

! Hadelan, L., Zraki¢, M. i Mati¢, A. (2014) Visekriterijska ocjena najvecih tvrtki prehrambene industrije u
Hrvatskoj. [online]. Zagreb: Agronomski fakultet. Dostupno na:
https://ageconsearch.umn.edu/bitstream/208114/2/1.pdf [20. oZujka 2018.]

? poslovni.hr, Dostupno na: www.poslovni.hr/hrvatska/u-tri-godine-izvoz-prehrambenih-proizvoda-povecan-za-
45-posto-322863 [21.0Zujka 2018.]

3 Babi¢, Z.; ,Metode i modeli poslovnog odlucivanja“, Ekonomski fakultet, Split, 2017., str. 27.-29.



1.2. PREDMET ISTRAZIVANJA

Navedeni i1 opisani problem odreduje predmet istrazivanja. U ovom istrazivanju bit ¢e

obuhvacena poduzeca iz sektora prehrambene industrije:

- Brionka d.d. - najve¢i istarski proizvoda¢ i opskrbljiva¢ u okviru pekarske i
slasti¢arske djelatnosti

- Cakovecki mlinovi d.d. - jedna od vode¢ih hrvatskih prehrambenih kompanija &ije su
najznacajnije djelatnosti mlinarstvo, pekarstvo i proizvodnja buéina ulja

- Jamnica d.d. - najveéi hrvatski proizvoda¢ mineralnih voda i bezalkoholnih pic¢a

- Kaoestlin d.d. - sa proizvodnjom vrhunskih slastica, keksa i vafla

- Kras d.d. - vode¢i proizvoda¢ konditorskih proizvoda

- Ledo d.d. - za proizvodnju i promet sladoleda i smrznute hrane

- Dukat d.d. - najpoznatija robna marka mlije¢nih proizvoda u Hrvatskoj

- Podravka d.d. - primarno se bavi proizvodnjom prehrambenih proizvoda

- Viro d.d. - tvornica Secera jedan od najveéih izvoznika u prehrambenoj industriji

- Zvijezda d.d.- najveéi je proizvodac jestivih ulja u Hrvatskoj i jedini proizvodac

margarina, majoneza i proizvoda na bazi majoneze.

Podaci su preuzeti iz financijskih izvjes¢a poduzeca za 2016. godinu, na temelju kojih se

rac¢unaju razliciti pokazatelji.

Financijski pokazatelji predstavljaju kriterije, odnosno ulazne varijable za metode

viSekriterijalnog odlucivanja, a to su:

1. Pokazatelji likvidnosti

2. Pokazatelji zaduZenosti

3. Pokazatelji aktivnosti

4. Pokazatelji profitabilnosti
5. Pokazatelji ekonomicnosti

6. Pokazatelji investiranja



1.3. CILJEVI | HIPOTEZE ISTRAZIVANJA

Cilj ovog istrazivanja je viSekriterijski ocijeniti i rangirati izabrane tvrtke iz sektora
prehrambene industrije u Hrvatskoj s obzirom na efikasnost njihova poslovanja
koriStenjem metode visekriterijalne analize PROMETHEE. To je popularna metoda

visekriterijalnog odlucivanja koja je veoma Siroko koriStena.

Na temelju prethodno utvrdenih predmeta i ciljeva istrazivanja, postavlja se sljedeca

hipoteza:

H1: ,PROMETHEE metodom se moZe uspjeSno provesti rangiranje poduzeéa

prema uspjesnosti poslovanja.*

1.4. DOPRINOS ISTRAZIVANJU

IstraZivanje poslovanja poduzeca analizom financijskih pokazatelja pruzit ¢e podlogu za

usporedbu uspjesnosti poslovanja.

Visekriterijalno odlucivanje takoder sluzi kao podloga za donoSenje odluka. Odnosno, za
rjeSavanje problema visekriterijalnog odlucivanja ne postoji optimalno rjesenje jer niti

jedna alternativa nije najbolja za svaki kriterij.

Svrha je razviti model odlucivanja za odabir poduzeca koje najuspjesnije posluje

primjenjuju¢i metodu PROMETHEE.



1.5. METODE ISTRAZIVANJA

Svi podaci su sekundarni podaci prikupljeni iz financijskih izvje$é¢a poduzecéa. Financijska
analiza poduzeca napravljena je izratunom pokazatelja likvidnosti, zaduzenosti,
aktivnosti, profitabilnosti, ekonomi¢nosti i investiranja prema podacima iz financijskih

izvjeScéa (Bilanca i Racun dobiti i gubitka) za 2016. godinu.

U radu su primijenjene klasicne znanstvene metode: metoda analize, metoda sinteze,
metoda deskripcije, metoda komparacije, metoda generalizacije, metoda konkretizacije,

razlicite statisticke metode 1 metode poslovnog odlucivanja.

U cilju rangiranja poduzeéa prema financijskoj uspjeSnosti koristit ¢e se metoda
PROMETHEE viSekriterijalnog odluc¢ivanja. ViSekriterijjalnom analizom se takoder

odreduje 1 vaznost odabranih pokazatelja.

PROMETHEE metoda je razvijena s namjerom da pomogne donosiocu odluke kod
rjeSavanja problema viSekriterijalnog odluc¢ivanja. Ova metoda vrsi usporedbu i rangiranje
razliCitih alternativa (aktivnosti) istodobno vrednovanih na temelju viSe kvantitativnih ili

kvalitativnih kriterija (atributa). *

4 Babi¢, Z.; op.cit., str. 152.



1.6. SADRZAJ ISTRAZIVANJA

Rad se sastoji od teorijskog i prakti¢nog dijela, koji su podijeljeni u 6 poglavlja.

U uvodnom dijelu rada se definiraju problem i predmet istrazivanja, postavljaju se

hipoteze, iznose se ciljevi i doprinos istrazivanja te se navode metode istrazivanja.

U drugom poglavlju se navode osnovne skupine pokazatelja koji se koriste kod ocjene
uspjeSnosti poslovanja poduzeca: pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti,
profitabilnosti, ekonomicnosti i investiranja. Za svako odabrano poduzeée raCunaju se

pokazatelji i donosi se pregled poslovanja poduzeéa.

Tre¢e poglavlje se bavi podru¢jem visekriterijalnog odlucivanja. Definiraju se glavne
karakteristike. S obzirom da svaki visekriterijalni problem sadrzi vise razli¢itih, najéesce
konfliktnih kriterija potrebno je procijeniti vaznosti tih kriterija te definirati metode za
procjenu vaznosti. Metoda koja se koristi za ocjenjivanje vaznosti kriterija je metoda

svojstvenog vektora.

Cetvrto poglavlje daje pregled metode visekriterijalnog odlu¢ivanja PROMETHEE.
Prikazuje se primjenu metode na odabranim poduzec¢ima i provodi se rangiranje poduzeca
primjenom metode PROMETHEE.

U petom poglavlju se analiziraju dobiveni rezultati te se daje graficki prikaz uspjesnosti

poslovanja prema financijskim pokazateljima za promatrana poduzeca.

Zadnje poglavlje donosi zakljucak u kojem se iznose spoznaje i zakljucci istraZivanja.



2. ANALIZA PREHRAMBENIH PODUZECA PUTEM POKAZATELJA

Poduze¢a koja su predmet istrazivanja bave se proizvodnjom prehrambenih proizvoda.
Analizira se 10 dioni¢kih drustava iz sektora ,,Proizvodnja prehrambenih proizvoda, pica i
duhanskih proizvoda“. Dionice tih poduzeca kotiraju na Zagrebackoj burzi i za izratun
pokazatelja poslovanja poduzeca koristit ¢e se nekonsolidirani financijski izvjestaji koji su
objavljeni na stranicama Zagrebacke burze. Promatrat ¢e se poslovanje 10 odabranih

poduzeéa, od kojih 7 ostvaruje dobit u 2016. godini, a 3 poduzeca posluju s gubitkom.

U danasnje vrijeme preradivacka industrija predstavlja znacajan sektor gospodarstva svake
nacionalne ekonomije u strukturi nacionalne proizvodnje u pogledu ostvarivanja visoke
dodane vrijednosti, te zaposljavanja veceg broja stanovnika, posebice osiguravanja izvozne
propulzivnosti i po toj osnovi prihoda. > Prehrambena industrija obuhvaéa poduzeéa koje
pretezno pripadaju najuspje$nijim hrvatskim poduzec¢ima, a usporedbom s drugim granama
preradivacke industrije u Hrvatskoj upravo je ova industrija ostvarila najveci ukupni prihod i

zaposljava najveéi broj ljudi. ®

Analiza odnosa bilanénih pozicija i pozicija u ra¢unu dobitka i gubitka predstavlja sustavno
odredivanje odnosa u okviru internih i eksternih izvje$¢a. Ona sumira klju¢ne odnose 1
rezultate koji govore o financijskim performansama tvrtke. Analiza odnosa, u prakticnom
smislu, obuhvaca pracenje performansi tvrtke radi njihova unapredenja. Ona pomaze u
definiranju pokazatelja uspjesnosti, pomaze u odredivanju smjerova menadzerskih aktivnosti i
donoSenju optimalnih menadZerskih odluka u izboru strategija poslovanja u buducnosti.

Prakticki gledano, ona menadZerima sluzi u planiranju, kontroli i donoSenju odluka. !

> Skufli¢, L. i Turuk, M. (2013): Barijere ulaska malih i srednjih poduzeéa u preradivacku industriju u Hrvatskoj.
Poslovna izvrsnost Zagreb, god. VII (2013) br. 2.

® Tomagevi¢, D. (2007) Strategki odzivi i performanse poduzeca u mesnoj industriji hrvatske. Magistarski rad.
Split: Ekonomski fakultet

’ Belak, V.: Menadzersko racunovodstvo, RRIF, Zagreb, 1995.



Analiza financijskih izvjeStaja moze se opisati kao proces primjene razliCitih analitickih
sredstava i tehnika pomocu kojih se podaci iz financijskih izvjestaja pretvaraju u upotrebljive
informacije relevantne za upravljanje. Zadatak analize putem financijskih pokazatelja je

stvoriti informacijsku podlogu potrebnu za donoSenje razlicitih racionalnih odluka.?

Za analizu financijskih izvjestaja koristit ¢e se analiza putem pokazatelja.

2.1. Osnovne skupine financijskih pokazatelja

Pokazatelj je racionalni ili odnosni broj, Sto podrazumijeva da se jedna ekonomska veli¢ina
stavlja u odnos (dijeli se) s drugom ekonomskom veli¢inom. Financijski pokazatelji se mogu
podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina obuhvaca razmatranje poslovanja poduzeca unutar
odredenog razdoblja (najces¢e godinu dana) i temelji se na podacima iz izvjestaja o dobiti, a
druga se odnosi na tocno odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i

govori o financijskom poloZaju poduzeéa u tom trenutku. °

Osnovne skupine financijskih pokazatelja su: *°
1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji profitabilnosti

o g k~ w D

Pokazatelji investiranja

8 Zager, K., Zager, L.: Analiza financijskih izvjetaja, MASMEDIA, Zagreb, 1999., str. 156. i 157.
° 7ager, K., Zager, L.; op.cit., str. 171.i 172.
1%7ager, K., Zager, L.; op.cit., str. 172. i 173.

10



2.1.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzec¢a u podmirivanju dospjelih kratkoro¢nih
obveza. Vazno je redovito podmirivanje tekucih obveza kako ne bi doSlo do zastoja u
redovitom poslovanju poduzeca. Najce$¢i pokazatelji likvidnosti su koeficijent trenutne
likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti 1 koeficijent
financijske stabilnosti.* Znagenje dobre likvidnosti je u tome §to smanjuje rizik od moguéeg
financijskog sloma (bankrota) poduzeéa. Pokazatelji likvidnosti upucuju na aktivnosti koje
treba poduzimati u poslovanju kako poduzece ne bi ostalo bez gotovine, §to bi moglo

uzrokovati blokadu racuna i isporuke od dobavljaca. 12

o Koeficijent trenutne likvidnosti = novac

kratkorocne obveze

Pokazuje u kojoj mjeri su pokrivene kratkoro¢ne obveze likvidnom kratkotrajnom imovinom,
odnosno nov¢anim sredstvima. Njegova vrijednost ne bi trebala biti manja od 0,10 tj. 10%.
Naziva se jo$ 1 gotovinska likvidnost jer pokazuje postotak tekucih obveza koje mogu odmah

biti plac¢ene gotovinom.

_ (novac+potrazivanja)

e Koeficijent ubrzane likvidnosti =

kratkoroctne obveze

Pokazuje sposobnost placanja obveza u kratkom roku neovisno o pokri¢u iz prodaje zaliha.
Uobicajeno se istiCe da njegova vrijednost mora biti minimalno 1, §to znaci da kratkoro¢ne
obveze ne bi smjele biti ve¢e od zbroja iznosa novca i potrazivanja te se u tom slucaju

zakljucuje da je poduzece sposobno u vrlo kratkom roku osigurati odredenu koli¢inu novca.

kratkotrajna imovina

e Koeficijent tekuce likvidnosti = -
kratkorotne obveze

Pokazuje u kojoj mjeri kratkotrajna imovina pokriva kratkorocne obveze. Zahtjeva se da
koeficijent bude veci od 2, $to znaci da kratkotrajna imovina mora biti bar dvostruko veca od

kratkoro¢nih obveza. Ako je teku¢i odnos manji od 2, to sugerira povecanje rizika likvidnosti.

HZager, K., Zager, L.; op.cit., str. 176.
12 Belak, V.: Analiza poslovne uspjesnosti, RRIF, Zagreb, 2014., str. 130.

11



dugotrajna imovina

e Kaoeficijent financijske stabilnosti = . .,
(kapital+dugoroctne obveze)

Koeficijent treba biti manji od 1 jer se iz dijela dugoro¢nih izvora mora financirati ne samo
dugotrajna ve¢ i kratkotrajna imovina. Pokazuje u kojoj mjeri poduzece pokriva dugotrajnu

imovinu iz vlasni¢kog kapitala i dugoroc¢nih obveza.

2.1.2. Pokazatelji zaduzenosti

Pokazatelji zaduzenosti formirani su na temelju bilance te mjere stupanj zaduzenosti
poduzeca. Ovi pokazatelji govore koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala
(glavnice) te koliko imovine je financirano iz tudeg kapitala (obveza). Najces¢i pokazatelji su
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranj at? Racunaju

se na temelju podataka iz bilance.

ukupne obveze

e Koeficijent zaduzenosti = ——
ukupna imovina

Predstavlja omjer ukupnih obveza i ukupne imovine. Koeficijent bi trebao iznositi 50% ili

manje. Veéi koeficijent zaduzenosti donosi i vecée rizike poslovanja i ulaganja u poduzece.

kapital

e Koeficijent vlastitog financiranja = ———
ukupna imovina

Predstavlja omjer kapitala i ukupne imovine. Vrijednost ovog koeficijenta bi u pravilu trebala
biti veéa od 50%, odnosno da je veéi dio financiran iz vlastitih izvora. Sto je stupan;

samofinanciranja veci, to su manji rizici poslovanja i ulaganja u poduzece.

.. . . . k b
e Koeficijent financiranja = ————"°*¢
kapital

Koeficijent financiranja predstavlja omjer ukupnih obveza i kapitala. Njegova vrijednost bi
trebala biti §to niZza. Odnos ukupnih obveza i vlasni¢kog kapitala je inacica stupnja

zaduZenosti.

BZager, K., Zager, L.; op.cit., str. 177.
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4.1.3. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta. Oni mjere efikasnost
koriStenja vlastitih resursa te brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Najcesce se
koeficijent obrta izraCunava za ukupnu imovinu, kratkotrajnu imovinu 1 potrazivanja, te se
utvrduje 1 prosjecno trajanje naplate potraiivanja.14

ukupni prihod

e Koeficijent obrta ukupne imovine = ——
ukupna imovina

Stavlja u odnos ukupni prihod i ukupnu imovinu. Koeficijent pokazuje koliko jedna novéana

jedinica aktive stvara novC€anih jedinica prihoda. Pozeljna je Sto veca vrijednost pokazatelja.

ukupni prihod
kratkotrajna imovina

e Koeficijent obrta kratkotrajne imovine =

Koeficijent pokazuje odnos jedne novcane jedinice prihoda i kratkotrajne imovine. PozZeljna je

Sto veca vrijednost pokazatelja.

prihodi od prodaje
potrazivanja

e Koeficijent obrta potrazivanja =

Koeficijent pokazuje koliko se nov¢anih jedinica prodaje moze ostvariti s jednom kunom
uloZenom u potrazivanja. Sto je veéi koeficijent obrta potrazivanja to je vrijeme naplate

potrazivanja krace.

365
koeficijent obrta potrazivanja

e Trajanje naplate potrazivanja u danima =

Koeficijent pokazuje prosjecno vrijeme (u danima) potrebno za pretvaranje potrazivanja u

novac. PoZeljna je §to manja vrijednost pokazatelja.

YZager, K., Zager, L.; op.cit., str. 178.
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2.1.4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda ostvari
po jedinici rashoda. Racunaju se na temelju podataka iz ra¢una dobiti i gubitka. Pokazatelji su
ekonomicnost ukupnog poslovanja, ekonomicnost poslovanja, ekonomicnost financiranja i

ekonomicnost izvanrednih aktivnosti.*®

. . ukupni prihod
e Ekonomic¢nost ukupnog poslovanja = ——
pnog p J ukupni rashod

prihodi od prodaje

e FEkonomic¢nost poslovanja =
p J rashodi prodaje

financijski prihodi
financijski rashodi

e Ekonomicnost financiranja =

izvanredni prihodi

e FEkonomic¢nost izvanrednih aktivnosti = - - -
izvanredni rashodi

Odnos prihoda i rashoda rezultira pokazateljem ekonomicnosti poslovanja i ekonomi¢nosti
ukupnog poslovanja. Osim njih postoje i parcijalni pokazatelji ekonomic¢nosti, ekonomic¢nost
financiranja 1 ekonomicnost izvanrednih aktivnosti. PoZeljno je za sve pokazatelje

ekonomicnosti $to veca vrijednost koeficijenta.

2.1.5. Pokazatelji profitabilnosti

Profitabilnost u uzem smislu se definira kao povecanje bogatstva poduzeca i njezinih vlasnika
ili dionicara iz poslovanja. Pokazatelji profitabilnosti odrazavaju stupanj koristenja postojecih
potencijala uspjeha i mjere se na temelju odnosa povrata ili rente s jedne strane i uloga s druge
strane. Iz opce definicije rentabilnosti slijedi kako se 1 povrat 1 ulog mogu izrazavati na
razli¢ite nacCine, tako da se mogu formirati 1 razli¢iti pokazatelji rentabilnosti poslovanja.16
Uobicajeno se razmatraju pokazatelji neto marza profita, bruto marza profita, neto

rentabilnost imovine, bruto rentabilnost imovine i rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice).*’

BZager, K., Zager, L.; op.cit., str. 179.
'® http://www.poslovni.hr/leksikon/pokazatelj-rentabilnosti-profitabilnosti-1484
17y 4 .

Zager, K., Zager, L.; op.cit., str. 180.
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v neto dobit+kamate
e Neto marza profita = ( —— )% 100
ukupni prihod

(dobit prije porezat+kamate) , 100

. ~ =
Bruto marza profita wkupni priod

Neto marza profita i bruto marza profita razlikuju se po obuhvatu poreza u brojniku
pokazatelja. Ako se usporede ta dva pokazatelja, govori se o tome koliko relativno u odnosu

na ostvareni ukupni prihod iznosi porezno opterecenje.

. . . to dobit+k t
e Neto rentabilnost imovine = {eto dobittkamate) . 4

ukupna imovina

. . . dobit prije poreza+kamate
e Bruto rentabilnost imovine = {e2itPrijep = ) % 100
ukupna imovina

Pri utvrdivanju rentabilnosti imovine razlikuju se neto i bruto rentabilnost imovine. Razlika je
takoder u obuhvatu poreza u brojniku pokazatelja. Ako se usporede ta dva pokazatelja, razlika

izmedu njih upucuje na relativno porezno opterec¢enje u odnosu na ukupnu imovinu.

e Rentabilnost vlastitog kapitala = %

Predstavlja najznacajniji pokazatelj profitabilnosti. Stavlja u odnos neto dobit i vlastiti kapital
te nudi zakljucke o stupnju koristenja financijske poluge. Ta je mjera posebno bitna za
poduzeéa koja nemaju znacajnijih svota drugih vrsta dugoro¢nih ulaganja kao S§to su

dugoroc¢ni krediti.

2.1.6. Pokazatelji investiranja

Pomocu pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeca.
Najznacajniji pokazatelji investiranja su dobit po dionici, dividenda po dionici, odnos isplate
dividendi, odnos cijene i dobiti po dionici, ukupna rentabilnost dionice i dividendna

rentabilnost dionice.®

87ager, K., Zager, L.; op.cit., str. 181.
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e Dobit po dionici = %
Dobit po dionici pokazuje koliko je neto dobiti poduzece zaradilo po jednoj obi¢noj dionici
nakon S§to se odbije dio dobiti za dividende povlastenih dionica. Zarada po dionici se
objavljuje javno i moZe se naci na stranicama burze. Za nju nema kontrolne mjere jer broj
dionica moze biti razli¢it. To je trenuta¢na informacija za orijentaciju ulaga¢ima i moze se

usporediti s nekim proglim razdobljem ako se broj dionica nije mijenjao. =

dio neto dobiti za dividende

e Dividenda po dionici =

broj dionica
Dobit po dionici i1 dividenda po dionici iskazuju se u nov€anim jedinicama, tj. pokazuju
koliko se kuna dobiti ili dividende ostvari po dionici. U pravilu je dobit po dionici veca od

dividende po dionici jer se dio dobiti zadrzava.

dividenda po dionici

e Odnos isplate dividendi = , ——
dobit po dionici

Odnos isplate dividendi obuhvaca odnos dividende po dionici i dobiti po dionici.

i i iti . . . _trzidnacijena dionice
e Odnos cijene i dobiti po dionici = ————2"2 22

dobit po dionici
Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E) pokazuje koliko je puta trzi$na cijena dionice veca od
dobiti po dionici. Tj. pokazuje za koliko bi godina ulaga¢ vratio ulaganje po dionice kada bi

se jednaki rezultati ponavljali i u buduénosti.

. . . dobit dionici
e Ukupna rentabilnost dionice = — P21

trzisna cijena dionice

dividenda po dionici

e Dividendna rentabilnost dionice =

trzisna cijena dionice
Najznacajniji pokazatelji investiranja su pokazatelji rentabilnosti dionice. Stavljaju u odnos
dobit po dionici, tj. dividendu po dionici i trzisSnu cijenu dionice. U pravilu je ukupna

rentabilnost dionice veca od dividendne rentabilnosti.

9 Belak, V.; op.cit., str. 222.
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2.2. Primjena analize financijskih izvjestaja pomoéu skupina pokazatelja na
prehrambenim poduzeéima

Podaci su preuzeti iz godiSnjeg financijskog izvje$¢a poduzeca (Bilanca i Racun dobiti i
gubitka) za 2016. i 2015. godinu te su dobiveni pokazatelji uspjeSnosti poslovanja za
promatrana poduzeca. Za svaki od pokazatelja odabrana su 2 predstavnika koja ¢e se racunati
u nastavku za svako poduzece prema odluci autora, koji ¢e predstavljati kriterije u nastavku

rada.

Za pokazatelje likvidnosti odabrani su koeficijent tekucée i koeficijent ubrzane likvidnosti.
lako koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje sposobnost poduzeca za trenutacno placanje
obveza, nije odabran kao predstavnik jer je priliéno nestabilan pokazatelj.

Za pokazatelje zaduzenosti odabrani su koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog
financiranja. Koeficijent financiranja nije odabran jer predstavlja inacicu stupnja zaduZenosti.
Kada analitiari na brzinu ocjenjuju financijsko stanje poduzeca, oni prvo gledaju dvije
klju¢ne mjere a to su: profitabilnost i stupanj zaduZenosti. 20

Za predstavnika pokazatelja aktivnosti odabrani su koeficijent obrtaja ukupne imovine i
koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine jer daju odnos jedne novcane jedinice prihoda i
kratkotrajne imovine, odnosno ukupne imovine.

Pokazatelji ekonomicnosti su ekonomicnost ukupnog poslovanja i ekonomi¢nost financiranja.
Odabran je pokazatelj ekonomicnost ukupnog poslovanja jer pokazuje odnos prihoda i
rashoda. Te je odabran 1 jedan parcijalni pokazatelj ekonomicnosti, ekonomicnost
financiranja.

Za pokazatelje profitabilnosti odabrani su najznacajniji pokazatelji profitabilnosti, neto marza
profita i rentabilnost vlastitog kapitala.

Zadnji pokazatelji su pokazatelji investiranja. Za pokazatelje investiranja odabrani su dobit po

dionici i odnos cijene i dobiti po dionici.

20 Belak, V.; op.cit., str. 179.
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2.2.1. Brionka d.d.

Brionka d.d. je najvece i najstarije drustvo u Istri u pekarsko — tjesteni¢arskoj bransi. Posluje
minimalno s obzirom da se poslovanje uglavnom odvija u tvrtkama kéeri koje su u njenom
100%-tnom vlasnistvu. Poslovanje Brionke d.d. tijekom 2016. godine obiljezava koli¢inski
rast proizvodnje od 4% te porast prihoda od prodaje od 2%. Dobit prije oporezivanja je za 2,6
milijuna kuna manja u odnosu na 2015. godinu.?* Slijedi prikaz analize uspjesnosti poslovanja
Brionke d.d.

Tablica 1. Analiza putem pokazatelja - Brionka d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
NAZANALEOLCAZZAI S S GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 4.20 2.74 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.05 0.53 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.14 0.18 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.86 0.82 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.16 0.19 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 0.38 0.45 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1.02 1.02 >1
Ekonomicnost financiranja 11.27 9.2 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 2.22% 2.59% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 0.34% 0.55% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 1.24kn 1.97kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 53.22 48.22 Max

Izvor: Izrada autora prema godi$njem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

Brionka d.d. je u 2016. godini ostvarila neto dobit u iznosu od 261 103,00 kn. Prema tablici 1.
koeficijent tekuce likvidnosti iznosi 2.74, $to znaci da je kratkotrajna imovina dvostruko veca
od kratkoro¢nih obveza, a koeficijent ubrzane likvidnosti 0.53 §to je ispod minimalne
vrijednosti 1. Izracunati pokazatelji upucuju na tendenciju smanjenja likvidnosti u tekucoj
godini u odnosu na prethodnu. Pokazatelji zaduZenosti odgovaraju kontrolnim mjerama, ali se

zaduzenost povecala odnosno smanjio se udio vlastitog financiranja. U prethodnoj godini

*! http://brionka.hr/godisnja-izvjesca
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14% imovine je financirano iz tudeg kapitala, a u tekucoj godini taj postotak raste na 18%.
Pokazatelji aktivnosti imaju male vrijednosti te su daleko od kontrolnih mjera, iako imaju
tendenciju povecanja. Pokazatelji ekonomicnosti su zadovoljavaju¢i. Neto marza profita
pokazuje da 2.59% prihoda ostaje u vidu dobiti s kojim se moZe slobodno raspolagati. U
promatranom razdoblju poduzece Brionka ostvaruje niske stope rentabilnosti i rentabilnost
vlastitog kapitala iznosi 0.55%. Dobit po dionici iznosi 1.97kn, a odnos cijene i dobiti po
dionici 48.22.

2.2.2. Cakovecki mlinovi d.d.

Cakovecki mlinovi d.d. su jedna od vodeéih hrvatskih prehrambenih kompanija koja djeluje
jos od 1893. godine, a najznacajnije djelatnosti su mlinarstvo, pekarstvo i proizvodnja bucina
ulja. % Grupa Cakoveckih mlinova poslovnu 2016. godinu zavrsila je sa rastom ukupnog
prihoda od 1,66% u odnosu na prethodnu godinu. Tako 2016. godina nastavlja niz uspje$nih
poslovnih godina grupe Cakoveckih mlinova. Segment maloprodaje ima kontinuirani rast
prihoda, kao i1 segment pekarstva, dok su prihodi u segmentu mlinarstva nesto nizi iskljucivo
zbog promjene cijena gotovih proizvoda uslijed burzovnih kretanja p3enice. 2* U nastavku su

izraCunati pokazatelji uspjesnosti poslovanja.

Tablica 2. Analiza putem pokazatelja — Cakove&ki mlinovi d.d.

PRETHODNA | TEKUCA | KONTROLNA
NAARY PO Z AT E A GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 10.61 7.16 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2.36 1.63 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.08 0.22 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.92 0.78 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.48 0.39 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 0.92 1.03 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1.11 1.24 >1
Ekonomicnost financiranja 9.09 5.49 >1

22 . .
https://www.cak-mlinovi.hr/o-nama/
2 http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/CKML-fin2016-1Y-REV-N-HR.pdf
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5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 8.47% 19.96% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 4.28% 9.44% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 121.01kn 280.56kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 53.30 22.99 Max

Izvor: Izrada autora prema godisSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

U 2016. godini Cakove&ki mlinovi d.d. je ostvarilo neto dobit u iznosu od 29 459 523,00 kn.
Na temelju tablice 2. stanje likvidnosti je zadovoljavaju¢e, odnosno poduzece je sposobno
podmiriti svoje dospjele obveze. Pokazatelji zaduzenosti pokazuju da je 22% imovine
financirano iz tudeg kapitala a 78% iz vlastitog i odgovaraju kontrolnim mjerama. Koeficijent
obrtaja ukupne imovine upucuje na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu i iznosi
0.39, a drugi pokazatelj aktivnosti iznosi 1.03. Uocfava se zadovoljavajuée stanje
ekonomicnosti i1 tendencija njezinog povecavanja. Ekonomicnost financiranja se smanjila s
obzirom na prethodnu godinu, ali to ne utjeCe bitno na ukupnu ekonomicnost jer financijski
prihodi i rashodi u strukturi ukupnih prihoda i rashoda ¢ine mali udio. Neto marza profita
biljezi porast i pokazatelji profitabilnosti su vrlo visoki. Dobit po dionici za 2016. godinu

iznosila je 280.56 kn, a odnos cijene i dobiti po dionici 22.99.

2.2.3. Jamnica d.d.

Od 1993. godine Jamnica d.d. je unutar Agrokor koncerna. Za 2016. godinu iskazala je
gubitak prije oporezivanja 284,3 milijuna kuna dok je u 2015. iskazala dobit prije
oporezivanja 266,3 milijuna kuna. Iskazani gubitak posljedica je ispravka vrijednosti
potrazivanja od povezanih drustava u iznosu od 564,3 milijuna kuna. Ispravak je proveden
zbog neizvjesnosti naplate koja ¢e ovisiti o cjelokupnom procesu restrukturiranja Agrokor
Grupe u postupku izvanredne uprave u trgovackim drustvima od sistemskog znacaja za RH. 24

Temeljni pokazatelji su izracunati u tablici 3.

* http://hr.nlinfo.com/Binary/134/Jamnica-2016-lzvjestaj-final.pdf
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Tablica 3. Analiza putem pokazatelja — Jamnica d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
Mz MAROINS Al 12 S e GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 2.09 1.82 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.65 0.50 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.29 0.37 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.71 0.63 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.66 0.75 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 1.18 1.47 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1.21 0.84 >1
Ekonomicnost financiranja 10.07 6.89 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 16.44% -26.61% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 15.86% -29.61% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 12 152kn -16 947kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 0.43 -0.31 Max

Izvor: Izrada autora prema godiSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

Poduzece je u 2016. godini ostvarilo gubitak u iznosu od 374 987 714,00 kn, dok je u
prethodnoj godini ostvarilo dobit od 268 876 802,00 kn. Pokazatelji likvidnosti u
promatranom razdoblju su ispod kontrolnih mjera §to upucuje da Jamnica ima problema s
likvidnos¢u. Pokazatelji zaduzenosti upozoravaju na povecanje zaduzenosti i na smanjenje
udjela vlastitog financiranja sa 71% u 2015. godini na 63% u 2016. godini. Koeficijent obrtaja
ukupne imovine iznosi 0.75, a koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine iznosi 1.47.
Koeficijenti imaju tendenciju povecanja §to znaci da se smanjuje prosjecno trajanje obrta.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja nije zadovoljavajuca, a iznosi 0.84. Poduzece je poslovalo
s gubitkom te je zbog toga neprofitabilno. Gubitak po dionici iznosi 16 947kn $to je i
oc¢ekivano s obzirom da je poduzece u 2016. godini ostvarilo gubitak. Moguce je utvrditi da
promatrano dionicko drustvo ne posluje dobro te su na temelju izraCunatih pokazatelja uocene

odredene slabosti.
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2.2.4. Koestlin d.d.

U 2016. godini Koestlin d.d. posluje s dobiti. Ukupni prihodi su veci za 4% u odnosu na
prethodnu godinu, a ukupni rashodi su porasli za 6%. Na trzistu Hrvatske ostvarena je prodaja
gotovih proizvoda od 79.773 tisuce kuna koja je porasla za 2%, a na inozemnom trzistu
prodaja je veca za 6% 1 iznosi 96.048 tisuca kuna. 2 Slijedi prikaz analize uspjeSnosti

poslovanja po najvaznijim pokazateljima za poduzece Koestlin d.d.

Tablica 4. Analiza putem pokazatelja — Koestlin d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
e GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 2.22 2.44 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.12 1.06 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduZenosti 0.39 0.36 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.61 0.64 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.87 0.93 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 1.40 1.54 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1.05 1.03 >1
Ekonomicnost financiranja 0.94 1.25 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 4.98% 2.61% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 7.17% 3.76% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 71.42kn 38.89kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 7.70 14.14 Max

Izvor: Izrada autora prema godiSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

Koestlin d.d. je zavrSilo 2016. godinu s neto dobiti 5 066 767kn. Koeficijent tekuce
likvidnosti iznosi 2.44 a to pokazuje da je kratkotrajna imovina za viSe od 2 puta veca od
kratkoro¢nih obveza. Koeficijent ubrzane likvidnosti iznosi 1.06 a to pokazuje da poduzece
moze udovoljiti svojim kratkoro€nim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije imovine. 36%
imovine financira se iz tudih izvora. Pokazatelji aktivnosti imaju tendenciju povecanja, Sto

znali da se smanjuje prosjecno trajanje obrta. Pokazatelji ekonomicnosti ukupnog poslovanja

% https://www.koestlin.hr/files/2016-godisnji-financijski-izvjestaji-sa-izvjestajem-neovisnog-revizora-
1526369319.pdf
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iznosi 1.03 jer ne postoji velika razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda poduzeca.
Pokazatelji profitabilnosti imaju tendenciju pada, ali su i dalje zadovoljavajué¢i. Dobit po
dionici 2015. godine je iznosila 71.42 kn, a u 2016. godini 38.89 kn. Odnos cijene i dobiti po

dionici u 2015. godini iznosila je 7.70, a promatranoj godini 14.14.

2.2.5. Kras d.d.

Prihodi od prodaje ostvareni su u iznosu od 1.008,7 milijuna kuna, pri ¢emu su prihodi od
prodaje na domacéem trziStu ostvareni u iznosu 539,7 milijuna kuna, a prihodi od prodaje u
inozemstvu u iznosu od 469 milijuna kuna uz ostvareni rast od 4,6%. Ukupni konsolidirani
rashodi u 2016. godini ostvareni su u iznosu od 992,2 milijuna kuna i manji su za 17,7
milijuna kuna, odnosno za 1,8%, u odnosu na poslovnu 2015. godinu. U ukupnoj prodaji udio

izvoza je dosegnuo 48,7%. *® U nastavku je dana analiza putem pokazatelja.

Tablica 5. Analiza putem pokazatelja — Kras d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
MAZARZZOIN A7 AE A GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 1.35 152 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.04 1.18 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.47 0.45 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.53 0.55 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.85 0.84 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 1.85 1.84 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1.02 1.03 >1
Ekonomicnost financiranja 0.46 0.58 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 1.35% 2.04% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 2.08% 3.07% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 8.54kn 12.60kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 46.84 31.75 Max

Izvor: Izrada autora prema godiSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

% http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/KRAS-fin2016-1Y-REV-N-HR.pdf
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Kras d.d. je u 2016. godini ostvarilo neto dobit u iznosu od 17 302 489 kn. Koeficijent tekuce
likvidnosti ne odgovara kontrolnoj mjeri i iznosi 1.52, dok je koeficijent ubrzane likvidnosti
ve¢i od 1 i iznosi 1.18. Ako usporedimo s prethodnom godinom, izraCunati pokazatelji
upuéuju na povecanje likvidnosti u tekucoj godini. Kra§ d.d. 55% imovine financira iz
vlastitih izvora 1 45% imovine iz tudeg kapitala (obveza). Koeficijent obrtaja ukupne imovine
iznosi 0.84 S§to upucuje na manju brzinu cirkulacije imovine. Pokazatelji aktivnosti i
ekonomicnosti ne biljeze velike promjene s obzirom na prethodnu godinu. Ekonomic¢nost
ukupnog poslovanja je u kontrolnim granicama, dok je pokazatelj ekonomicnosti financiranja
manji od 1 §to ne utjee bitno na ukupnu ekonomiénost jer financijski prihodi i rashodi u
strukturi ukupnih prihoda i rashoda ¢ine mali udio. Pokazatelji profitabilnosti upucuju na
tendenciju povecanja profitabilnosti. Dobit ili zarada po dionici iznosi 12.60 kn, a odnos
cijene i dobiti po dionici iznosi 31.75. Smanjivanje tog pokazatelja upucuje na povecanje

dobiti po dionici.

2.2.6. Ledo d.d.

Ledo je najveci proizvoda¢ industrijskog sladoleda te najveci distributer smrznute hrane u
Hrvatskoj. 2’ Dio je koncerna Agrokor. Na dan 31.12.2016. godine je Ledo imao potraZivanja
od povezanih Drustava, ¢lanica grupe Agrokor u ukupnom iznosu od 1.410 milijuna kuna.
Uprava je zbog neizvjesnosti naplate koja ¢e ovisiti o ishodu Nagodbe u cjelokupnom procesu
restrukturiranja Agrokor Grupe, provela adekvatni ispravak vrijednosti potrazivanja za koje
nije izvriena naplata do dana izrade izvjeStaja, §to iznosi 550,7 mil kuna. % Slijedi prikaz

analize putem pokazatelja za poduzece Ledo.

27 http://www.agrokor.hr/hr/kompanije/ledo-d-d/
% http://www.ledo.hr/datastore/filestore/24/NEKONSOLIDIRANO_-Godisnji_izvjestaj_2016.pdf
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Tablica 6. Analiza putem pokazatelja — Ledo d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
Mz MAROINS Al 12 S e GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 3.34 2.08 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.70 0.50 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.19 0.24 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.81 0.76 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.54 0.67 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 1.35 2.04 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1.17 0.81 >1
Ekonomicnost financiranja 4.06 0.71 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 13.57% -29% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 8.43% -23.58% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 519.06kn -1094.54kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 0.73 -0.35 Max

Izvor: Izrada autora prema godiSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

U 2016. godini Ledo d.d. je ostvarilo gubitak od 343 598 274 kn. Prema tablici 6. koeficijent

tekuce likvidnosti je zadovoljavajuéi, unutar kontrolne mjere, a koeficijent ubrzane likvidnosti

koji bi trebao iznositi minimalno 1, iznosi 0.50. Koeficijent zaduZenosti iznosi 0.24, a 76%

imovine se financira iz vlastitih izvora. Pokazatelji aktivnosti imaju tendenciju povecanja, §to

znali da se smanjuje prosjecno trajanje obrta. Pokazatelji ekonomicnosti imaju male

vrijednosti 1 manji su od kontrolnih mjera, dok su u prethodnoj godini bili zadovoljavajuéi.

Ledo d.d. je neprofitabilno zbog ostvarivanja gubitka u promatranom razdoblju. Gubitak po

dionici iznosi 1094.54 kn §to je i o¢ekivano zbog negativnog financijskog rezultata u 2016.

godini, a odnos cijene i dobiti po dionici iznosi -0.35. Moguce je utvrditi kako poduzece ima

mnoge slabosti te da ne posluje zadovoljavajuce.
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2.2.7. Dukat d.d.

Dukat je najpoznatija robna marka mlije¢nih proizvoda u Hrvatskoj te jedna od vodecih u
regiji.”® Tijekom 2016. godine prihodi od prodaje iznose 1.603 milijuna kuna i manji su za
1,8% u odnosu na isti period lani. Prihodi od prodaje padaju za 4,9% u odnosu na 2015.
godinu. Prihodi od prodaje na medunarodnim trzistima u 2016. godini veci su za 23% u
odnosu na 2015. godinu. Ostvarena neto dobit veca je u odnosu na ostvarenu neto dobit
prethodne godine za 70,6 milijuna kuna, uslijed povecanja financijskih prihoda, odnosno
povucene dobiti iz povezanih poduzeéa.30 U nastavku slijedi prikaz analize poduzeca putem

pokazatelja.

Tablica 7. Analiza putem pokazatelja — Dukat d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
e GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 1.94 1.53 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.34 1.16 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduZenosti 0.28 0.21 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.72 0.79 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.96 0.98 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 3.14 3.09 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1.05 1.10 >1
Ekonomicnost financiranja 7.86 29.12 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 4.46% 8.95% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 5.90% 10.42% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 24.28kn 47.82kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 15.57 7.90 Max

Izvor: Izrada autora prema godi$njem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

Dukat d.d. je u 2016. godini ostvarilo dobit u iznosu od 143 474 616 kn. U tablici 7. izraCunati
su pokazatelji. Kratkotrajna imovina ne premasuje kratkorocne obveze za 2 puta jer

koeficijent tekuce likvidnosti iznosi 1.53. Koeficijent ubrzane likvidnosti je ve¢i od 1 i iznosi

2 http://www.dukat.hr/o-nama/
%0 http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/LURA-fin2016-1Y-REV-N-HR.pdf
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1.16. Pokazatelji zaduZenosti pokazuju da se smanjuje zaduzenost 1 povecava udjel vlastitog
financiranja. Koeficijent obrtaja ukupne imovine pokazuje brzinu cirkulacije imovine u
poslovnom procesu. Sto je koeficijent veéi, veca je brzina cirkulacije. Uocava se
zadovoljavajuce stanje ekonomicnosti 1 tendencija njezina povecanja. Takoder, izraCunati
pokazatelji upucuju na tendenciju porasta neto marze profita. Stope rentabilnosti vlastitog
kapitala su vrlo visoke i u 2015. godini iznosi 5.90%, a u 2016. godini 10.42%. Po jednoj
dionici ostvareno je 47.82 kn dobiti u tekucoj godini, dok je u prethodnoj godini ostvareno
24.28 kn dobiti po dionici. Odnos cijene i dobiti po dionici se smanjuje Sto ukazuje na

povecanje dobiti po dionici.

2.2.8. Podravka d.d.

Podravka je prehrambena i farmaceutska kompanija. Podravka d.d. je u 2016. godini ostvarila
1.888,1 milijun kuna prihoda od prodaje, §to je rast od 3,6% u odnosu na usporedno razdoblje.
Rast prihoda od prodaje je ponajviSe rezultat pripajanja ovisnog drustva Danice. Pritom su
troskovi sadrzani u prodanim proizvodima zabiljezili rast od 5,1% u odnosu na usporedno
razdoblje, ¢ime je bruto dobit u 2016. ostala na razinama bruto dobiti iz 2015. Ostali poslovni
rashodi su u 2016. nizi 4,8% u odnosu na usporedno razdoblje, koje je bilo pod utjecajem
znacajnih troSkova otpremnina uslijed pokretanja programa zbrinjavanja viska zaposlenih.31

Temeljni pokazatelji su izracunati u tablici 8.

Tablica 8. Analiza putem pokazatelja — Podravka d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
NAZARNAEOLCAZZASI S S GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 2.13 1.89 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.17 1.17 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.39 0.35 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.61 0.65 >0.5

*! http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/PODR-fin2016-1Y-REV-N-HR.pdf
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3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.61 0.64 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 1.45 1.44 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1.08 1.11 >1
Ekonomicnost financiranja 2.03 2.99 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 8.61% 9.50% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 8.05% 8.64% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 22.05kn 25.18kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 14.24 12.47 Max

Izvor: Izrada autora prema godiSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

Podravka je u 2016. godini ostvarila neto dobit u iznosu od 187 753 519,00 kn. Koeficijent
tekuce likvidnosti ne bi trebao biti manji od 2 da bi pruZzio pokri¢e kratkoro¢nih obveza, a on
iznosi 1.89. Koeficijent ubrzane likvidnosti odgovara kontrolnim mjerama a to pokazuje da
poduzeée moze udovoljiti svojim kratkoroénim obvezama upotrebom svoje najlikvidnije
imovine. Podravka 35% svoje imovine financira iz tudih izvora, a 65% pomocu vlastitog
financiranja. Koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 0.64, a koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine iznosi 1.44. Pokazatelji ekonomicnosti su veéi od 1 i1 imaju tendenciju rasta, a oni
pokazuju koliko se prihoda ostvari po jedinici rashoda. Neto marza profita iznosi 9.50%, a
rentabilnost vlastitog kapitala iznosi 8.64%. Dobit po dionici iznosi 25,18kn i predstavlja

atraktivnost ulaganja u poduzece, a odnos cijene i1 dobiti po dionici iznosi 12.47.

2.2.9. Viro d.d.

Viro tvornica Secera jedan je od najvec¢ih izvoznika u prehrambenoj industriji. Drustvo je
tijekom 2016. godine realiziralo ukupnu prodaju bijelog Secera u koli¢ini od 135.161.615 kg
od Cega se vise od polovice prodaje odnosi na izvoz. Viro d.d. je tijekom 2016. godine
ostvarilo nekonsolidiranu dobit u iznosu od 37,23 milijuna kuna dok je konsolidirana dobit
koja ukljucuje 1 povezana drustva iznosila 57,53 milijuna kuna. %2 U nastavku slijedi izracun

temeljnih pokazatelja uspjesnosti poslovanja Vira d.d.

%http://www.secerana.hr/UserDocslmages/GODI%C5%A0NIA%20F INANCIISK A%201ZVIE%C5%A0%C4
%86A%202016_HR.pdf
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Tablica 9. Analiza putem pokazatelja — Viro d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
Mz MAROINS Al 12 S e GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 1.59 1.27 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.80 0.39 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduzenosti 0.48 0.53 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.52 0.47 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.78 0.50 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 2.14 1.07 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 0.99 1.05 >1
Ekonomicnost financiranja 0.54 0.66 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita -0.71% 5.34% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala -1.04% 5.59% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici -4.72kn 28.85kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici -31.78 5.20 Max

Izvor: Izrada autora prema godiSnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

U 2016. godini Viro d.d. ostvarilo je neto dobit u iznosu od 37 232 143,00 kn. Pokazatelji

likvidnosti nisu zadovoljavaju¢i 1 daleko su od kontrolnih mjera. Koeficijent zaduZenosti

iznosi 0.53 §to je vece od kontrolne mjere 1 pokazuje da se samo 47% imovine financira

putem vlastitih izvora. Pokazatelji aktivnosti imaju tendenciju pada u usporedbi s prethodnom

godinom. Koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 0.5, a koeficijent obrtaja kratkotrajne

imovine iznosi 1.07. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja iznosi 1.05 $to pokazuje da ne postoji

velika razlika izmedu ukupnih prihoda 1 ukupnih rashoda poduzeca, a ekonomicnost

financiranja iznosi 0.66. Neto profitna marza pokazuje koliki je neto prihod ostvaren od

ukupno realiziranog posla na trzistu, a kojim moze poduzece raspolagati i ona iznosi 5.34%.

Rentabilnost vlastitog kapitala iznosi 5.59%. Dobit po dionici iznosi 28.85 kn, a odnos cijene

i dobiti po dionici 5.20 u 2016. godini, dok su u 2015. godini pokazatelji profitabilnosti i

investiranja bili negativni jer je poduzece poslovalo s gubitkom od 6 548 460,00 kn.
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2.2.10. Zvijezda d.d.

Od 1993. godine u vecinskom je vlasnistvu Agrokora d.d. Poslovni prihodi u 2016. godini
manyji su za 2% u odnosu na prethodnu godinu zbog nize prosjecne prodajne cijene i neznatno
nizih prodanih koli¢ina, a poslovni rashodi su veé¢i za 20% najvecim dijelom zbog
vrijednosnog uskladenja internih potrazivanja. Na dan 31.12.2016. godine Drustvo je imalo
potrazivanja od povezanih Drustava, ¢lanica grupe Agrokor. Uprava je zbog neizvjesnosti
naplate koja ¢e ovisiti o cjelokupnom procesu restrukturiranja Agrokor Grupe provela
ispravak vrijednosti potrazivanja. Jednokratni troskovi vrijednosnih uskladenja potrazivanja
od ¢lanica grupe Agrokor rezultiralo je gubitkom prije poreza od 114 milijuna kuna u 2016.

godini.*® Slijedi prikaz analize putem pokazatelja za Zvijezdu d.d.

Tablica 10. Analiza putem pokazatelja — Zvijezda d.d.

PRETHODNA TEKUCA KONTROLNA
MAZARZZOIN A7 AE A GODINA GODINA MJERA
1. Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce likvidnosti 1.79 1.45 >2
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.80 0.55 >1
2. Pokazatelji zaduZenosti
Koeficijent zaduZenosti 0.35 0.41 <0.5
Koeficijent vlastitog financiranja 0.65 0.59 >0.5
3. Pokazatelji aktivnosti
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0.63 0.65 Max
Koeficijent obrtaja kratkotrajne 1.16 1.31 Max
imovine
4. Pokazatelji ekonomicnosti
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1.06 0.88 >1
Ekonomicnost financiranja 2.18 2.76 >1
5. Pokazatelji profitabilnosti
Neto marza profita 4.16% -15.81% Max
Rentabilnost vlastitog kapitala 3.95% -17.21% Max
6. Pokazatelj investiranja
Dobit po dionici 333.25 -1247.18kn Max
Odnos cijene i dobiti po dionici 12.30 -3.29 Max

Izvor: Izrada autora prema godisnjem financijskom izvjestaju za 2016. godinu

Zvijezda d.d. je u 2016. godini ostvarilo gubitak od 125 038 859,00 kn. Koeficijent tekuce
likvidnosti i koeficijent ubrzane likvidnosti nisu zadovoljavajuéi i imaju tendenciju smanjenja.

Pokazatelji zaduzenosti pokazuju koliki je postotak imovine nabavljen zaduzivanjem, a koliki

% http://www.zse.hr/userdocsimages/financ/ZVZD-fin2016-1Y-REV-N-HR.pdf
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je nabavljen vlastitim financiranjem. Koeficijent zaduZenosti iznosi 41%, a pokazatel]
vlastitog financiranja iznosi 59%. Koeficijent obrtaja ukupne imovine iznosi 0.65 i upucéuje na
brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu, a koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine
iznosi 1.31. Ekonomicnost ukupnog poslovanja nije zadovoljavajuca i iznosi 0.88. Poduzece
je poslovalo s gubitkom te zbog toga nije profitabilno i pokazatelji profitabilnosti su
negativni, kao i pokazatelji investiranja. Moguce je utvrditi kako poduzece prema

pokazateljima uspjeSnosti ne posluje zadovoljavajuce.
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3. VISEKRITERIJALNO ODLUCIVANJE

3.1. Pojam i karakteristike viSekriterijalnog odlucivanja

Visekriterijalno odlu¢ivanje (Multiple Criteria Decision Making — MCMD) je proces
donosenja odluka u prisutnosti mnogih, najcesce konfliktnih kriterija. Vecina problema koji
pripadaju pod MCMD ustvari su uobicajeni problemi iz svakodnevnog zivota. To mogu biti

veoma raznovrsni problemi i pripadati razli¢itim podru¢jima ljudske aktivnosti. **

Medutim, usprkos raznovrsnosti svi ti problemi imaju neke zajednicke karakteristike.
Najvaznije medu njima su: %

1. VisSestrukost kriterija
Svaki problem visekriterijalnog odlucivanja ima vise kriterija. Za donosioca odluke najvaznije
je odabrati relevantne kriterije da bi se problem mogao korektno postaviti. Tako npr. kod
kupnje automobila to ¢e biti cijena, potrosnja, stil, sigurnost, komfor.

2. Konflikti medu kriterijima
Veci broj kriterija najc¢escée su u medusobnom konfliktu (suprotnosti). Dizajniranje automobila
stvara konflikt u smislu da Zelja za §to veé¢im rezervoarom goriva smanjuje komfor i korisni
prostor za putnike.

3. Neusporedive jedinice mjere
Svaki od kriterija naj¢esée ima svoju jedinicu mjere. U slucaju izbora automobila to su npr.

potrosnja (I/km), komfor (m3), sigurnost (opisno), itd.

Postoji vise razloga za koriStenje visekriterijalnog odlu¢ivanja. Prvi i najvazniji je
saznanje da je vecina problema odlucivanja sama po sebi viSekriterijalna. Drugi vazan razlog

je intenzivan razvoj mogucénosti, brzine, kapaciteta i fleksibilnosti racunskih strojeva. 3

Problemi visekriterijalnog odlu¢ivanja najcesc¢e se dijele na dva podrucja: 3
1. ViSekriterijalno programiranje (Multiple Objective Decision Making - MODM)
Radi se o problemima kod kojih postoji velik broj alternativa, a koristi se za

dizajniranje najbolje alternative.

3 Babi¢, Z.; op.cit., str. 27.
* Babi¢, Z.; op.cit., str. 28.
* Babi¢, Z.; op.cit., str. 28.
¥ Babi¢, Z.; op.cit., str. 29.
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2. .ViSeatributna odluc¢ivanje (Multiple Atribute Decision Making - MADM)
Radi se o problemima sa manjim (kona¢nim) brojem alternativa, a Koristi se za izbor

najbolje alternative.

Osnovna karakteristika problema viSekriterijalnog odluCivanja je postojanje ogranic¢enog
broja unaprijed odredenih alternativa. Potrebno je odrediti najbolju (optimalnu) alternativu na
temelju ocjena svih alternativa po vise kriterija. Alternative se usporeduju po svim kriterijima
istovremeno i donosi se odluka o: *

e Izboru najbolje alternative

e Rangu ili poretku alternativa

e Izboru skupa najboljih alternativa.

Osnovni pojmovi visekriterijalnog odlucivanja su kriteriji, atributi, ciljevi i tablica (matrica)
odluke. Pod kriterijima se podrazumijevaju numeri¢ke funkcije koje treba maksimizirati ili
minimizirati, pod atributima osobine, odnosno svojstva pojedinih alternativa, a pod ciljevima
prethodno zadane vrijednosti ili nivoi koje Zelimo postici. Tablica odluke je matrica tipa(m,n)
(m redaka, n stupaca) ¢iji element x;; odreduje procjenu i-te alternative A; u odnosu na j-ti
kriterij (atribut) X; Matrica odluke ima oblik: *°

X 1 X 2 X n

Al Xi1 Xpp Xin

D= A2 X1 Xy Xon
Am Xml Xm2 an

Alternativa A; odredena je pritom i-tim retkom matrice D, tj.
Ai= [Xil Xig = Xin]

daje ocjenu i-te alternative po svim kriterijima (atributima).

% Babi¢, Z.; op.cit., str. 29.
¥ Babi¢, Z.; op.cit., str.30.
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Analogno j-ti stupac matrice D pokazuje ocjene svih alternativa po j-tom atributu, odnosno:*

3.1.1. Formiranje matrice odluke

Kao osnovna karakteristika problema visekriterijalnog odlu¢ivanja je postojanje ograni¢enog
broja unaprijed odredenih alternativa. U ovom radu provodit ¢e se istrazivanje 10 alternativa,
tj. provest ¢e se ocjenjivanje i rangiranje uspjesnosti poslovanja odabranih 10 prehrambenih
poduzecéa u Hrvatskoj. Alternative se usporeduju po svim kriterijima istovremeno, i donosi se
odluka o izboru najbolje alternative i o rangiranju tj. poretku alternativa. Kiriterije
predstavljaju financijski pokazatelji koje treba maksimizirati ili minimizirati.

Matrica odluke koja je sastavljena za potrebe ovoga rada sadrzi alternative tj. poduzeéa od Al
do A10 (redom: Al — Brionka; A2 — Cakovecki mlinovi; A3 — Jamnica; A4 — Koestlin; A5 —
Kras; A6 — Ledo; A7 — Dukat; A8 — Podravka; A9 — Viro; A10 — Zvijezda), te kriterije tj.
financijske pokazatelje od K1 do K12 (redom: K1 — koeficijent tekuce likvidnosti; K2 —
Koeficijent ubrzane likvidnosti; K3 — Koeficijent zaduzenosti; K4 — Koeficijent vlastitog
financiranja; K5 — Koeficijent obrtaja ukupne imovine; K6 — Koeficijent obrtaja kratkotrajne
imovine; K7 — Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja; K8 — Ekonomiénost financiranja; K9 —
Neto marza profita; K10 — Rentabilnost vlastitog kapitala; K11 — Dobit po dionici; K12 —

Odnos cijene i dobiti po dionici) i dana je u sljedecoj tablici.

0 Babi¢, Z.; op.cit., str. 30.
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Tablica 11. Matrica odluke

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10 K11 K12

% %

maX Mmax min maX maX Mmax maXx maX Mmax Mmax maX Mmax

Al 2,74 0,53 0,18 0,82 0,19 0,45 1,02 9,20 2,59 0,55 1,97 48,22

A2 7,16 1,63 0,22 0,78 0,39 1,03 1,24 549 | 1996 | 944 | 280,56 | 22,99

A3 1,82 0,50 0,37 0,63 0,75 1,47 0,84 6,89 | -26,61 | -29,61 [-16974,00] -0,31

A4 2,44 1,06 0,36 0,64 0,93 1,54 1,03 1,25 2,61 3,76 3889 | 1414

A5 1,52 1,18 0,45 0,55 0,84 1,84 1,03 0,58 2,04 3,07 12,60 | 31,75

A6 2,08 0,50 0,24 0,76 0,67 2,04 0,81 0,71 | -29,00 | -23,58 | -1094,54] -0,35

AT 1,53 1,16 0,21 0,79 0,98 3,09 110 | 29,12 | 895 | 1042 | 47,82 7,90

A8 1,89 1,17 0,35 0,65 0,64 1,44 111 2,99 9,50 8,64 2518 | 1247

A9 1,27 0,39 0,53 0,47 0,50 1,07 1,05 0,66 5,34 5,59 28,85 5,20

Al0 1,45 0,55 0,41 0,59 0,65 1,31 0,88 2,716 | -1581 | -17,21 [ -1247,18] -3,29

Izvor: Izrada autora

3.2. Procjena vaznosti kriterija

Vecina metoda za odabir najbolje alternative, tj. metoda za viSekriterijalno odlucivanje,
zahtijeva informacije o relativnoj vaznosti svakog atributa, odnosno kriterija. Za
procjenjivanje stupnja vaznosti kriterija postoji niz metoda koje u potpunosti ovise o ljudskoj
prosudbi. Mjerenje misljenja sastoji se od niza metoda koje se koriste da se dobiju informacije

od pojedinca, ili da se prikupe informacije o eksperata iz razmatranog podrudja. **

Najcesce koriStene metode procjene vaznosti kriterija za jedinstvenog donosioca odluke su
metoda entropije, ponderirana metoda najmanjih kvadrata i metoda svojstvenog vektora. U

ovom istrazivanju koristit ¢e se metoda svojstvenog vektora za procjenu vaznosti kriterija.

* Babi¢, Z.; op.cit., str.54.
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3.2.1. Metoda svojstvenog vektora

Metodu svojstvenog vektora razvio je Thomas L. Saaty. Za tu metodu donosilac odluke mora
prosuditi relativne vaznosti dvaju kriterija, tj. usporediti po vaznosti sve moguée parove
kriterija. Broj procjena koje se traze od donosioca odluke jednak je broju kombinacija bez

ponavljanja drugog razreda od n elemenata, tj. (ZJ = n*(z—l) , gdje je n broj kriterija.*?

Da bi se doslo do tezina kriterija potrebno je za svaki par kriterija (X;, X;) procijeniti njihovu
relativnu vaznost na taj nacin da donosilac odluke odluci za jednu od sljedecih tvrdnji:

1. Oba kriterija su jednako vazna;

2. Kriterij Xije vazniji od kriterija X;;

3. Kriterij Xj je vazniji od kriterija X;.

Omjer tezina W; i Wj moze biti:

1. ag;= % = 1, oba kriterija su jednako vazna;
J

2. a;= ‘””V— > 1, kriterij X; je vazniji od kriterija X;;
]
3. a= ‘”””— < 1, kriterij X; je vazniji od kriterija X;,
]
U slucaju da se odaberu 2. i 3. situacija, kada omjeri tezina nisu jednaki 1, moguce je

intenzitet preferencije u kojoj je mjeri jedan kriterij vazniji od drugoga izraziti sa viSe

stupnjeva. Saatyeva skala sadrZi pet stupnjeva i Cetiri medustupnja i prikazana je u tablici 12.

“2 Babi¢, Z.; op.cit., str. 73.
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Tablica 12. Saatyeva skala vaznosti

INTEZITET .
. DEFINICIA OBJASNJENIJE
VAZNOSTI
Dva kriterija pridonose jednako danom
1 Jednaka vaznost .
cilju
3 Slaba preferencija jednog nad Iskustvo i prosudbe slabo favoriziraju
drugim jedan kriterij nad drugim
o - Iskustvo i prosudbe jako favoriziraju
5 Bitna ili jaka preferencija ] o )
jedan kriterij nad drugim
o - Jedan kriterij je u prednosti nad drugim i
7 Uvijerljiva preferencija _ o _
njegova dominacija je dokazana u praksi
N Ocita prednost najvisSeg moguéeg ranga
9 Apsolutna preferencija ) o )
jednog kriterija nad drugim
Meduvrijednosti izmedu dviju ) )
2,4,6,8 Kada je potreban kompromis

susjednih procjena

Izvor: Saaty, T. (2001.); Decision making for leaders — The analiytic hierarchy process for decisions in a
complex world, RWS Publications, Pitsburgh USA

3.3 Ocjenjivanje vaznosti kriterija

Prije odredivanja omjera tezina kriterija, kriterije smo podijelili u 2 grupe po 6 kriterija.

Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti mogu se smatrati pokazateljima sigurnosti poslovanja, a

pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja pokazatelji uspjesnosti (efikasnosti)

poslovanja. Nasuprot tome, pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima sigurnosti

i pokazateljima uspjesnosti.*® Prema odluci autora pokazatelji aktivnosti pripadaju prvoj

skupini pokazatelja, odnosno pokazateljima sigurnosti poslovanja.

432ager, K., Zager, L.; op.cit., str.173.

37




£ Hierarchy View ™~ = | = =

File MNode Options

V- -

[ — C11 Tekuca Iik\«'idncst|
k — C12 Ubrzana Iikvidnost|
- C13 Zaduzen05t|
_E_— C14 Vlastito financ. |
- C15 Obrtaj ukup. imovine|
L C16 Obrtaj kratk. imovine |
— C21 Ekonomicnost poslovanja|

Goal: Prehrambena industrija u RH |—

— C22 Ekonomicnost financiranja |

_g_— C23 Neto marza pmﬁta|

— C24 Rentabilnost kapitala|

- C25 Dobit po dionici |

— C26 Odnos cijene i dobiti po dionici

Slika 1. Pokazatelji sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja

Izvor: Izrada autora

Temeljem ulaznih podataka iz matrice odluke, donosilac odluke treba usporediti alternative s

obzirom na kriterije koji su odabrani te uzeti u obzir i vaznosti tih Kriterija.
Usporedivali smo prvo dvije grupe medusobno, kriterije sigurnosti poslovanja i kriterije

uspjesnosti poslovanja, a zatim pokazatelje unutar svake grupe. Vrijednosti teZina kriterija su

potpuno individualne te su donesene na temelju vlastitih stavova i preferencija autora.

Tablica 13. Omjeri teZina kriterija

Kriteriji sigurnosti | Kiriteriji uspjesnosti

Kriteriji sigurnosti 1 2

Kriteriji uspjesnosti 1/2 1

Izvor: Izrada autora

U tablici 13. prikazani su omjeri tezina Kriterija sigurnosti i kriterija uspjesnosti. Prikazana je

usporedba kriterija i vidi se da je donosilac odluke dao malu prednost kriterijima sigurnosti.
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C1 - Kriteriji sigurnosti

Kriteriji sigurnosti poslovanja poduzeca su koeficijent tekuce likvidnosti, koeficijent ubrzane
likvidnosti, koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent obrtaja
ukupne imovine i koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine. Poredak vaznosti Kriterija za
donosioca odluke je C11, C12, C15, C16, C14, C13. Kao najvazniji koeficijenti od kriterija
sigurnosti odabrani su koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent ubrzane likvidnosti. Za
dobiti vrijednosti tezina kriterija, odreduje se matrica medusobnih usporedbi tih Sest kriterija a

tezine ¢e se odrediti metodom svojstvenog vektora.

Tablica 14. Omjeri teZina kriterija sigurnosti

Koef. Koef. Koef Koef. Koef. Koef.
tekuce ubrzane q y . vlastitog obrtaja uk. | obrtaja
likvidnosti | likvidnosti | Z2¢"#€"OsH financiranja | imovine kratk. Im
Koef. tekuce
likvidnosti 1 2 8 7 4 5
Koef. ubrzane
likvidnosti 0,5 1 7 6 2 4
Koef.
zaduZenosti 0,125 0,14285714 1 0,5 0,2 0,3333333
Koef. vlastitog
financiranja | 0,14285714 | 0,16666667 2 1 0,33333333 0,5
Koef. obrtaja
uk. imovine 0,25 0,5 5 3 1 2
Koef. obrtaja
kratk. Im 0,2 0,25 3 2 0,5 1

Izvor: Izrada autora

Matrice imaju sve pozitivne elemente te su oni reciproéni tj. elementi iznad glavne dijagonale
jednaki su recipro¢noj vrijednosti svog simetri¢énog elementa ispod glavne dijagonale. Ako je
kriterij koeficijent tekuce likvidnosti slabo preferiran od kriterija koeficijent ubrzane
likvidnosti i dodijeljena mu je ocjena 2. 1z toga slijedi da je koeficijent ubrzane likvidnosti
dva puta ,,108iji“ od koeficijenta tekuce likvidnosti pa mu pripada vrijednost 1/2. Svi elementi
na glavnoj dijagonali matrice poprimaju vrijednost 1 1 to zato Sto se radi o usporedbi svakog

elementa sa samim sobom, te je ona uvijek jednako vrijedna.
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C2 - Kriteriji uspjesnosti

Kriteriji uspjeSnosti poslovanja poduzeca su ekonomicnost ukupnog poslovanja,
ekonomicnost financiranja, neto marza profita, rentabilnost vlastitog kapitala, dobit po dionici
i odnos cijene i dobiti po dionici. Poredak vaznosti kriterija za donosioca odluke je C23, C21,
C24, C25, C26, C22. Za najvazniji kriterij od kriterija uspjeSnosti poslovanja odabran je
kriterij neto marza profita a zatim ekonomicnost ukupnog poslovanja. Manje vazni kriteriji su
odnos cijene i1 dobiti po dionici i ekonomicnost financiranja. Za dobiti vrijednosti tezina
kriterija, odreduje se matrica medusobnih usporedbi tih Sest kriterija a tezine ¢e se odrediti

metodom svojstvenog vektora.

Tablica 15. Omjeri teZina kriterija uspjesnosti

Ekonom. Ekonom. Neto marza Rent_ab. Dobit po O__dnos_
ukupnog Financiranja rofita vlastitog dionici cljene |
poslovanja ! P kapitala dobiti po d.
Ekonom.
ukupnog
poslovanja 1 7 0,5 2 4 6
Ekonom.
Financiranja | 0,14285714 1 0,125 0,16666667 | 0,25 05
Neto marza
profita 2 8 1 4 5 6
Rentab. vlastitog
kapitala 0,5 6 0,25 1 4
Dobit po dionici 0,25 4 0,2 0,5 2
Odnos cijene i
dobiti po d. 0,16666667 2 0,166666667 0,25 0,5 1

Izvor: Izrada autora

Ako je Kkriterij

ekonomic¢nost ukupnog poslovanja uvjerljivo preferiran od Kriterija

ekonomiénost financiranja i dodijeljena mu je ocjena 7. Iz toga slijedi da je ekonomi¢nost
financiranja sedam puta ,lo$ija“ od ekonomicnosti ukupnog poslovanja pa mu pripada
vrijednost 1/7. Svi elementi na glavnoj dijagonali matrice poprimaju vrijednost 1 i to zato $to

se radi o usporedbi svakog elementa sa samim sobom, te je ona uvijek jednako vrijedna.
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3.3.1. Expert Choice

Primjena metode svojstvenog vektora iziskuje mnogo vremena, te je zato koristen softverski
paket Expert Choice koji kao finalni rezultat daje tezine kriterija. Primjena te metode je vrlo
jednostavna, odnosno potrebno je samo prikupiti podatke za matricu medusobnih usporedbi
kriterija. *

Expert Choice jest raCunalni program koji je tzv. generator sustava za potporu odlucivanju,

.. , . . Loy . PR .- . 45
koji omogucuje korisnicima brz razvoj op¢ih i specifi¢nih sustava za potporu odlucivanja.

Synthesis with respect to:

Goal: Prehrambena industrija u BH

Overall Inconzsistency = 02

C11 Tekuca likvidnost 29
C12 Ubrzana likvidnost A7
C13 Zaduzenost 022 1

C14 Vlastito financ. 034 I

C15 Obrtaj ukup. imovine 095

C16 Obrtaj kratk. imovine 055 T

C21 Ekonomicnost poslovanja 029 T

C22 Ekonomicnost financiranja N |

C23 Neto marza profita J37 T
C24 Rentabilnost kapitala 051 T

C25 Dobit po dionici 029 IR

C26 Odnos cijene 1 dobiti po dionici .07 ]

L "l

Slika 2: TeZine Kriterija dobivene programom Expert Choice

Izvor: Izrada autora

Vrijednosti dobivene metodom svojstvenog vektora (programom Expert Choice) iznose:
w;=0.281, w,=0.179, w3=0.023, w,;=0.034, ws=0.095, w=0.056, w;=0.089, ws=0.01,
Wg:O,137, Wlo:0.051, w11=0,029 i w1,=0.017.

* Babi¢, Z.; op.cit., str. 78.
*® Sikavica, P., Hunjak, T., Begicevi¢ Redep, N., Hernaus, T.; ,,Poslovno odlu¢ivanje®, Skolska knjiga, Zagreb,
2014., str. 528.
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Na slici 2. su prikazane kona¢ne vrijednosti tezina kriterija dobivene kao izlazni rezultati
programa Expert Choice, a one predstavljaju tezine za PROMETHEE metodu. Najvazniji
pokazatelji su pokazatelji s najve¢im pridruzenim tezinama, a to su pokazatelji likvidnosti,
neto marza profita, obrtaj ukupne imovine, ekonomicnost poslovanja. Na slici se takoder vidi
da su medusobne usporedbe kriterija konzistentne. Indeks konzistencije iznosi 0.02 Sto je

ispod grani¢ne vrijednosti od 0.1.

S obzirom da se donosilac odluke ogranicava sa Saatyevom skalom vaznosti gdje su
vrijednosti omjera ograni¢ene na brojeve od 1 do 9, javlja se problem nekonzistentnosti. U tu
svrhu raduna se vrijednost indeksa konzistencije CI: *°

ya——

Cl= ™ :
n-1

i omjer konzistencije CR:
CR=CI/RI,
gdje je RI slucajni indeks, odnosno indeks konzistencije za matrice reda n slucajno

generiranih usporedbi u parovima.

Pravilo: Ako za matricu A vrijedi CR< 0.10 procjene omjera relativnih vaznosti kriterija

(prioriteta alternativa) smatraju se prihvatljivima.

Kod kriterija sigurnosti poslovanja Cl = 0,022775; CR = 0,01822 < 0,10
Kod kriterija uspjesnosti poslovanja Cl = 0,035587; CR = 0,028469 < 0,10
S obzirom na izracunate omjere konzistencije mozemo zakljuciti da su procjene iz matrice

zadovoljavajuce.

*® Babi¢, Z.; op.cit., str. 76.
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4. PROMETHEE METODA

4.1. Pojam i karakteristike

Metoda PROMETHEE razvijena je s namjerom da pomogne donosiocu odluke kod rjesavanja
problema visekriterijalnog odluc¢ivanja. Bolje re¢eno, metoda PROMETHEE vrsi usporedbu i
rangiranje razliCitih alternativa (aktivnosti) istodobno vrednovanih na temelju vise

kvantitativnih ili kvalitativnih kriterija (atributa).*’

Neka je dan viSekriterijalni problem oblika:

Max {fi1(a), f-(a), ...., fn(d) | a € A}

gdje je A konacan skup alternativa (aktivnosti), a fjsu n Kriterija koje treba maksimizirati.
Svaki kriterij je funkcija iz A u R ili u neki drugi uredeni skup. Neka je za svaku aktivnost A;,

fj(A) vrijednost ili procjena vrijednosti j-tog kriterija za i-tu alternativu.

Kada usporedujemo dvije alternative a i b (Ax i A;)) moramo biti sposobni rezultat te usporedbe
izraziti u terminima preferencija. 1z tih razloga uvodi se funkcija preferencije P:

P:AXA — [0,1]

koja predstavlja intenzitet preferencije alternative (aktivnosti) a u odnosu na alternativu b na

. , . v 4
sljedeéi nagin: *®

P (a, b) =0 ; znaci indiferenciju izmedu a i b, ili nepostojanje preferencije od a nad b,
P (a, b) = 0 ; znaci slabu preferenciju od a nad b,
P (a, b) = 1 ; znaci jacu preferenciju od a nad b,

P (a, b) = 1 ; znadi striktnu preferenciju od a nad b.

Funkcija preferencije je funkcija razlike izmedu vrijednosti (ocjena) tih dviju alternativa po
nekom atributu (Kriteriju): d = f(a) — f(b), tada moZemo uzeti da je P(a,b) =P(d).

" Babi¢, Z.; op.cit., str. 152.
*8 Babi¢, Z.; op.cit., str. 153.
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Graf funkcije preferencije*® ima sljedeéi oblik:

P(a,b) = P(d)

R 2

d=f(a)-f(b)
Slika 3. Funkcija preferencije

Funkcija preferencije je neopadajuca funkcija, koja je jednaka nuli za negativne vrijednosti od
d. Ako je d <0, tj. f(a) < f(b), tada ne postoji preferencija od a nad b pa je i P(a, b) = 0. Sto je
d vedi, tj. razlika u ocjenama tih dviju aktivnosti (alternativa), to je P(a,b) blizi jedinici, a za

odredenu vrijednost od d funkcija postaje jednaka 1 jer dolazi do striktne preferencije. *°

Za bolji pregled podru¢ja indiferencije moze se promatrati funkcija H(d) koja je direktno

vezana sa funkcijom preferencije P na sljedec¢i nacin:

g = [P@D) =0
@= P(b,a), d<0

* Slike funkcija preferencije preuzete su iz &lanka: Brans, J. P., Mareschal, B.; PROMETHEE methods. in J.
Figueira, S. Greco, M. Ehrgott (eds): ,,Multiple criteria decision analysis®, State of the art surveys, pp. 169.-170.

* Babi¢, Z.; op.cit., str. 153.
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Ta funkcija izgleda kao $to je prikazano na slici:

)

Preferencija od b nad a Preferencija od>a nad b

Slika 4. Funkcija preferencije H(d)

Za svaki kriterij f; razmatra se generalizirani Kriterij definiran pomoc¢u kriterija fj i
odgovaraju¢e funkcije preferencije. Autori metode predlozili su Sest razli¢itih tipova
generaliziranog kriterija. To ne iscrpljuje sve moguénosti ali se za praktinu primjenu
pokazuje dovoljnim. Od tih Sest funkcija analitiCar i donosilac odluke dogovorno biraju po
jednu za svaki Kriterij u odnosu na njihova saznanja o intenzitetu i smjeru preferencije.
Parametri koji se trebaju odrediti su: >
e ( — prag indiferencije, koji definira podru¢je unutar kojeg je razlika vrijednosti dviju
alternativa po nekom Kriteriju zanemariva za donosioca odluke,
e p—prag preferencije, koji definira podrucje stroge preferencije,
e s— parametar ¢ija vrijednost se nalazi izmedu praga indiferencije q i praga preferencije

p.

Sest tipova generaliziranog kriterija su: >

1. Obi¢éni Kriterij

0, d<0
P(d) =
1, d>0

*! Babi¢, Z.; op.cit., str. 154.
%2 Babi¢, Z.; op.cit., str. 154.
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U tom slucaju indiferencija izmedu a i b postoji ako i samo ako je f(a) = f(b), tj. za d = 0. Ako
su procjene po tim dvjema aktivnostima razliite to znac¢i da donosilac odluke striktno
preferira aktivnost koja ima veéu ocjenu, pa je vrijednost funkcije preferencije jednaka 1. >3

Ta funkcija preferencije prikazana je na slici 5.

P(d)‘L

Slika 5. Obi¢ni Kkriterij

2. Kvazi kriterij

0, d<g
1, d>q

P(d) = {
Kod kvazi kriterija uvodi se prag indiferencije g, tj. dvije alternative su indiferentne tako dugo
dok razlika njihovih ocjena ne premasi prag q, a u protivnom postoji stroga preferencija.
Dakle, ako donosilac odluke Zeli upotrebiti takvu funkciju preferencije potrebno je odrediti

.. e . . - 4
vrijednost parametra q koji ima strogo ekonomsko znacenje. °

*% Babi¢, Z.; op.cit., str. 154.
* Babi¢, Z.; op.cit., str. 155.
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P(d)

v

Slika 6. Kvazi kriterij

3. Kriterij s linearnom preferencijom

0, d<o
P(d) = % d<p
1, d=>p

Dok je d manji od parametra p (praga preferencije) preferencija donosioca odluke raste
linearno s vrijedno$éu d. Cim razlika d postaje ve¢a od p postoji situacija stroge preferencije.
Za taj kriterij treba odrediti samo parametar p koji predstavlja najnizu vrijednost razlike u

ocjenama dviju alternativa iznad koje imamo strogu preferenciju. >°

P(d)4
1
T »>
0 p d

Slika 7. Kriterij s linearnom preferencijom

% Babi¢, Z.; op.cit., str. 156.
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4. Nivo Kriterij

0, d<qg
P(d) = % g<d<p
1, d>p

U tom sluc¢aju potrebno je definirati oba praga g i p i kada se razlika d nalazi izmedu njihovih

vrijednosti postoji tzv. slaba preferencija ( P(d) = 1/2 ). *°

P(d)
1
b
1
_ ?
" & I
0 q p d

Slika 8. Nivo kriterij

5. Kriterij s linearnom preferencijom i podruc¢jem indiferencije

0, d<q
P@)=1979, q<d<p
q

1, d>p

Preferencija donosioca odluke, u tom slucaju, raste linearno u podrucju indiferencije do

podrucja stroge preferencije, tj. u podruc¢ju izmedu pragova q i p. >

% Babi¢, Z.; op.cit., str.156.
* Babi¢, Z.; op.cit., str. 156.
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P(d)4

Slika 9. Kriterij s linearnom preferencijom i podru¢jem indiferencije

6. Gaussov kriterij

0, d<o0
(@ {1—e‘d 27 d>0

Ta funkcija zahtijeva definiranje samo parametra s koji lezi negdje u podru¢ju slabe
preferencije, a predstavlja standardnu devijaciju normalne razdiobe. Ta funkcija koja nema

prekida ni ,,§iljaka“ moze biti interesantna zbog eventualne stabilnosti rezultata. *®

Slika 10. Gaussov kriterij

%8 Babi¢, Z.; op.cit., str. 157.
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4.2. Funkcije preferencije

Za svaki kriterij potrebno je odabrati jednu od Sest ponudenih funkcija preferencije. Zatim je

potrebno odrediti i relativne vaznosti (pondere, tezine) za pojedine kriterije.

Za svaki kriterij odredujemo funkcije preferencije po jednu od Sest moguéih tipova za svaki

kriterij, kao i potrebne parametre, $to je prikazano u tablici.

Kriterij C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 C10 Cl1 C12
Tip funkcije) VI v v n 1 v v v i 1 Y,
preferencije

. _ _ g=0,05 | ¢=0,05 . _ g=0,1 g=1 g=1 g=1 _ g=3
Parametri p=4 =05 0=015 | p=015 p=7 p=25 p=03 0=6 0=10 0=20 p=500 0=10

Tablica 16. Funkcije preferencije s parametrima

Izvor: Izrada autora

Za prvi kriterij koeficijent tekuée likvidnosti odabran je kriterij s linearnom
preferencijom (tip I11). Prag preferencije (p) pokazuje da svaka razlika koeficijenta
tekuce likvidnosti dovodi do vrijednosti funkcije preferencije koja je veéa od nule.
Vrijednost funkcije linearno raste sve dok razlika u koeficijentu ne bude veca ili
jednaka 4, a tada nastupa stroga preferencija, tj. vrijednost funkcije preferencije
jednaka je 1.

Za drugi kriterij koeficijent ubrzane likvidnosti odabrana je Gaussova funkcija
preferencije (tip VI). Sto je veda razlika u ocjenama dviju alternativa, vrijednost
funkcije preferencije ,,glatko* raste prema jedinici. Prelazak iz ubrzanog u usporeni
rast predviden je kada je razlika u ocjenama veca od 0,5 jedinica.

Za treci kriterij koeficijent zaduzenosti odabran je kriterij s linearnom preferencijom i
podru¢jem indiferencije (tip V) s parametrima q=0,05 i p=0,15. To znaci da dok je
razlika izmedu koeficijenata zaduZenosti manja od 0,05 donosilac odluke ih smatra
jednako vrijednim po tom kriteriju. Ako razlika prijede 0,05 i sve do 0,15 vrijednost
funkcije preferencije raste linearno do 1. Razlika ve¢a od 0,15 jedinica dovodi do
stroge preferencije, tj. do vrijednosti funkcije preferencije od toc¢no 1.

Za cCetvrti kriterij koeficijent vlastitog financiranja odabran je kriterij s linearnom
preferencijom i podru¢jem indiferencije (tip V) s parametrima q=0,05 i p=0,15.
Objasnjenje je isto kao 1 kod prethodnog kriterija s istim parametrima.
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Za peti kriterij koeficijent obrtaja ukupne imovine odabran je kriterij s linearnom
preferencijom (tip 111). Prag preferencije (p=7) pokazuje da svaka razlika koeficijenta
dovodi do vrijednosti funkcije preferencije koja je ve¢a od nule. Vrijednost funkcije
linearno raste sve dok razlika u koeficijentu ne bude veca ili jednaka 7, a tada nastupa
stroga preferencija.

Za Sesti kriterij koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine odabran je kriterij s linearnom
preferencijom (tip III) s parametrom p=2,5. Objasnjenje je isto kao i kod prethodnog
kriterija, a vrijednost funkcije linearno raste sve dok razlika u koeficijentu ne bude
veca ili jednaka 2,5, a tada nastupa stroga preferencija.

Za sedmi kriterij ekonomi¢nost ukupnog poslovanja odabran je nivo kriterij (tip V) s
pragom indiferencije q=0,1 i pragom preferencije p=0,3. To znaci da dok je razlika u
ocjenama manja od 0,1 nema nikakve preferencije, a ako je razlika izmedu 0,1 1 0,3,
vrijednost funkcije preferencije iznosi 1/2. Ako je razlika ve¢a od 0,3 ili veca
vrijednost funkcije preferencije postaje jednaka 1.

Za osmi kriterij ekonomicnost financiranja odabran je kriterij s linearnom
preferencijom i podru¢jem indiferencije (tip V) s parametrima q=1 i p=6. To znaci da
dok je razlika izmedu dvije alternative manja od 1 donosilac odluke ih smatra
jednakovrijednim po tom kriteriju. Ako razlika prijede 1 i sve do 6 vrijednost funkcije
preferencije raste linearno do 1. Razlika veca od 6 dovodi do stroge preferencije,
odnosno do vrijednosti funkcije preferencije od tocno 1.

Za deveti kriterij neto marza profita odabran je kriterij s linearnom preferencijom i
podruc¢jem indiferencije (tip V) s parametrima q=1 i p=10. Dok je razlika izmedu dviju
alternativa manja od 1 donosilac odluke ih smatra jednakovrijednim po tom Kriteriju.
Ako razlika prijede 1 i sve do 10 vrijednost funkcije preferencije raste linearno do 1.
Razlika vec¢a od 10 dovodi do stroge preferencije.

Za deseti kriterij rentabilnost vlastitog kapitala odabran je (tip V) kriterij s linearnom
preferencijom i podru¢jem indiferencije s parametrima q=1 i p=20. Dok je razlika
izmedu dviju alternativa manja od 1 donosilac odluke ih smatra jednakovrijednim po
tom kriteriju. Ako razlika prijede 1 1 sve do 20 vrijednost funkcije preferencije raste
linearno do 1. Razlika veéa od 20 dovodi do stroge preferencije, odnosno do
vrijednosti funkcije preferencije od to¢no 1.

Za jedanaesti kriterij dobit po dionici odabran je kriterij s linearnom preferencijom (tip

[11) s parametrom p=500. Prag preferencije pokazuje da svaka razlika dobiti po dionici
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dovodi do vrijednosti funkcije preferencije koja je veca od nule. Vrijednost funkcije
linearno raste sve dok razlika u koeficijentu ne bude veca ili jednaka 500, a tada
nastupa stroga preferencija, tj. vrijednost funkcije preferencije jednaka je 1.

e Za dvanaesti kriterij odnos cijene i dobiti po dionici odabran je nivo kriterij (tip 1V) s
pragom indiferencije q=3 1 pragom preferencije p=10. To znaci da dok je razlika u
ocjenama manja od 3 nema nikakve preferencije, a ako je razlika izmedu 3 i 10,
vrijednost funkcije preferencije iznosi 1/2. Ako je razlika veca od 10 ili vecéa

vrijednost funkcije preferencije postaje jednaka 1.

Idu¢i korak je definirati indeks preferencije /7 kao ponderiranu sredinu funkcija preferencija
P;: Indeks preferencije izrazava kako i s kojim intenzitetom a dominira nad b u odnosu na sve
druge kriterije. *°

D w;P,(a,b)

" n
I1(a,b) = J:ln—, a bududi da je najcesce ij =1 imamo:

W, =

=L

I1(a,b) = iwj P, (a,b)

% Babi¢, Z.; op.cit., str. 158.
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4.3. Izlazni i ulazni tok

Za svaku alternativu definiraju se dva toka ¢* (a), izlazni ili pozitivni tok, i ¢ (a), ulazni ili
negativni tok. *
+ 1
a)= —— a,b
#@= = S lab)
] 1
¢ (a) = m—ZH(b!a)

_1beA

Izlazni ili pozitivni tok predstavlja sumu vrijednosti svih lukova koji izlaze iz ¢vora a, i zato
izrazava mjeru koliko alternativa a dominira nad svim ostalim alternativama po svim

kriterijima, odnosno pokazuje koliko je alternativa a bolja od svih ostalih alternativa.
Ulazni ili negativni tok pokazuje koliko je a dominirana od svih ostalih alternativa i po svim
kriterijima. Dakle, ¢ (a) mjeri ,,slabost* alternative a, odnosno §to je ¢  (a) manji to je

alternativa bolja.

Usporedbom ulaznih i izlaznih tokova dobivaju se dva potpuna uredaja skupa alternativa, tj.

jedan po ¢* (a) i jedan po ¢ (a). To su: &

5 @ aS'b ako i samo ako je ®@"(a)>d"(b)
al™b ako i samo ako je @' (a)=D"(b)

5 () aS’™bh ako i samo ako je @ (a)<d (b)
al’b ako i samo ako je @ (a)=Dd (b)

pri ¢emu je S tzv. ,,outranking® relacija, tj. @ S b znaci: a je barem toliko dobar kao i b ili bolji.

Presjek tih dvaju uredaja rezultira u parcijalnom uredaju (P,1,R) $to je konacan uredaj dobiven

metodom PROMETHEE I.

¢ Babi¢, Z.; op.cit., str. 159.
¢! Babi¢, Z.; op.cit., str. 159.

53



a P b (a dominira nad b)

aS*h i
ili

akoisamoako <aS*h i

ili
al*b i

aS™b

al b

aS™h

al b (a je indiferentan sa b)

akoisamoakoal *bial b

aR b (aib suneusporedivi)

u ostalim slu¢ajevima

Tablica 17. PROMETHEE | — parcijalni uredaj

Izvor: Babi¢, Z.; Modeli i metode poslovnog odlu¢ivanja, Ekonomski fakultet, Split, 2017., str. 160.

Ako donosilac odluke Zeli potpuni uredaj skupa alternativa A moze se racunati neto tok ¢, kao

razlika ,,snage® i ,,slabosti* pojedine alternative, t;.

$(a)=¢"(a)- ¢ (a).

Takav se uredaj naziva PROMETHEE II. Iako je donositelju odluke jednostavnije odlucivati
na temelju potpunog poretka (PROMETHEE II) ipak parcijalni uredaj (PROMETHEE I) daje

mnogo realnije informacije, pogotovo one vezane za neusporedivost koje ¢esto mogu biti od

. . y .o 2
velike vaznosti za kona¢no donoSenje odluka. °

62 Babi¢, Z.; op.cit., str. 160.
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4.4. Rangiranje poduzeca metodom PROMETHEE

Na slici su prikazani ulazni podaci za PROMETHEE metodu. Svakom kriteriju od K1 do K12
su pridruzene tezine kriterija izracunate programom Expert Choice i funkcije preferencije s
parametrima. Sve kriterije je potrebno maksimizirati, tj. pozeljna je $to veca vrijednost, osim
kriterija K3 — koeficijent zaduZenosti koji je potrebno minimizirati. Na slici je prikazana i

matrica odluke gdje su dane ocjene svih alternativa (poduzeca) po zadanim kriterijima.

Slika 11. Ulazni podaci za PROMETHEE metodu — program Decision Lab

K1 K2 K3 K4 K5 K K7 ] K3 K10 K11 K12
Win/Max Waximize Waximize Winimize Waximize Waximize Waximize Waximize Waximize Maximize Haximize Maximize Waximize
Weight 281.0000 178.0000 23.0000 34.0000 5.0000 36.0000 9.0000 10.0000 137.0000 31.0000 29.0000 17.0000
Preference Function | V-Shape Gaussian Linzar Lingar -Shape V-Shape Level Linear Lingar Lingar V-Shape Level
Indiference Threshold |- - 0.0500 0.0500 - - 0.1000 1.0000 1.0000 1.0000 - 3.0000
Preference Threshold | 4.0000 - 0.1500 01500 7.0000 2.5000 0.3000 6.0000 10.0000 20.0000 500.0000 10.0000
(Gaussian Threshold |- 0.5000 - - - - - - - - - -
Threshold Unit Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute Absolute
Average Performance | 2.3800 0.8670 03320 0.6680 06540 1.5280 1010 5.8650 -2.0470 -2.8830 -1887.8850 13.8720
Standard Dev. 17379 04224 0.1158 0.1158 02439 0.7054 0.1330 86526 16.2342 148051 5126.1348 16.3074
Unit

' ' ' ' ' ' | ' | | |
Al 27400 0.5300 0.1800 0.8200 0.1800 0.4500 1.0200 82000 2.5800 0.53500 1.8700 48.2200
A2 7.1600 16300 0.2200 0.7800 0.3900 1.0300 1.2400 5.4500 19.9600 5.4400 280.5600 225900
A3 1.8200 0.5000 0.3700 0.6300 0.7500 1.4700 0.2400 6.8500 -28.6100 -29.6100 -16874.0000  -0.3100
Ad 2.4400 1.0600 0.3600 0.6400 08300 1.5400 1.0300 1.2500 26100 3.7600 36.8800 14.1400
A5 1.5200 1.1800 0.4500 0.5500 0.8400 1.8400 1.0300 0.5800 2.0000 30700 12.6000 31.7500
AB 2.0800 0.5000 02400 0.7600 05700 2.0400 0.2100 07100 -25.0000 -23.5800 -1084.5400 -0.3500
AT 1.5300 11800 02100 0.7500 0.8300 3.0800 1.1000 291200 8.9500 10.4200 47.8200 7.8000
A8 1.8800 11700 0.3500 0.6500 0.6400 1.4400 1.1100 2.9800 9.5000 8.6400 25.1800 12.4700
A9 1.2700 0.3300 0.5300 0.4700 0.5000 1.0700 1.0500 0.6800 5.3400 5.5500 25,8500 5.2000
Al 1.4500 0.5500 04100 0.5500 08500 1.3100 0.2300 2.7800 -15.8100 172100 12471800 -3.2800

Izvor: Izrada autora

55



4.3.1. PROMETHEE |

Slika 12. PROMETHEE | — parcijalni uredaj

PROMETHEE 2 Complete Ranking  PROMETHEE 1 Partial Ranking ]
mazimum number of actions' classes: |10 j Default |

8 | El| 10|
46 &10 43
$+_ 0.08 &+ 0.05 F+  0.04
[ ] 038 | = u3s8 [ ]#= 038

1] 2 ]

F+ 070 P+ 0.28
[ ]J&= o002 [ ]#= o9 |

Izvor: Izrada autora

Po pozitivnom toku najbolja alternativa je A2 (Cakovec¢ki mlinovi) s obzirom da ima najveéi
pozitivni tok ¢* =0,70 i najmanji negativni tok ¢=0,02. Zatim slijedi alternativa A7 (Dukat) s
pozitivnim tokom ¢* =0,28 i negativnim tokom ¢=0,09. Sljedeca alternativa je A8 (Podravka)
s pozitivnim tokom ¢ =0,23 i negativnim tokom ¢'=0,11. Alternative A4 (Koestlin) i Al
(Brionka) su medusobno neusporedive jer imaju jednake pozitivne tokove, te alternative Al
(Brionka) i A5 (Kra$) su medusobno neusporedive buduéi da je po pozitivnom toku Al
(Brionka) bolja od A5 (Kras$), a po negativhom nesto losija. Po parcijalnom uredaju slijede
dalje alternative A9 (Viro) s pozitivnim tokom ¢* =0,10 i negativnim tokom ¢'=0,26, zatim
alternativa A6 (Ledo) s ¢* =0,08 i ¢'=0,35. Sljedeca alternativa je A10 (Zvijezda) s pozitivnim
tokom ¢* =0,05 i negativnim tokom ¢'=0,38. Zadnja alternativa prema PROMETHEE | je A3

(Jamnica) s pozitivnim tokom ¢* =0,04 i negativnim tokom ¢=0,39.

S obzirom da PROMETHEE | nije dao konac¢an poredak poduzeca jer su neke alternative

neusporedive, koristit ¢e se metoda PROMETHEE II kako bi se dobio potpuni poredak.
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4.3.2. PROMETHEE II

Ako se zeli dobiti potpuni poredak alternativa, tj. kompletni rang, moze se upotrijebiti metoda

PROMETHEE 11, odnosno izracunati neto tok ¢ kao razliku pozitivnog i negativnog toka za

svaku alternativu, Sto je prikazano u sljedecoj tablici.

Tablica 18. Ulazni, izlazni i neto tokovi

Poduzeéa ¢ Rang ¢ Rang ¢ Rang
Al Brionka 0,21 5 0,18 6 0,03 5
A2 | Cakovetki | 0,70 1 0,02 1 0,67 1
mlinovi
A3 Jamnica 0,04 10 0,39 10 -0,35 10
Ad Koestlin 0,21 4 0,13 4 0,07 4
A5 Kras 0,18 6 0,16 5 0,02 6
A6 Ledo 0,08 8 0,35 8 -0,28 8
A7 Dukat 0,28 2 0,09 2 0,19 2
A8 Podravka 0,23 3 0,11 3 0,12 3
A9 Viro 0,10 7 0,26 7 -0,16 7
A10 | Zvijezda | 0,05 9 0,38 9 -0,33 9
Izvor: Izrada autora
PROME THEE 2 Complete Rianking | PROMETHEE 1 Partial Flanking |
1 3 hﬁ | h? | 9 3
a2 A8 &1 k] 410
£ 067 2 012 £ _ 003 £ 016 £ 033

4

f

2 |
47
=2 019

3
=  -0.35

11}

m

Slika 13. PROMETHEE Il — kompletni poredak

Izvor: Izrada autora
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PROMETHEE Il daje potpuni poredak alternativa, odnosno neto tok ¢ Kkoji je razlika

pozitivnog i negativnog toka za svaku alternativu. Alternative su poredane od najbolje do

najgore po PROMETHEE II uredaju i taj poredak je:

e A2 (Cakovegki mlinovi),

A7 (Dukat),

A8 (Podravka),
A4 (Koestlin),
Al (Brionka),
A5 (Kras),

A9 (Viro),

A6 (Ledo),
A10 (Zvijezda),
A3 (Jamnica).
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5. ANALIZA REZULTATA

Provedena je analiza uspje$nosti poslovanja i rangiranje 10 prehrambenih poduzeéa. Potrebno

je provesti analizu dobivenih rezultata na temelju analize putem pokazatelja.

8
7
6
5
4
3
2
: ||I|I||I|II|
o M | | | |
2 D 2> & ) o > 2 <O 2
. \08{- \\(\O (0(\\(1 Qf}\'\ @’b \9’6 Qsl_ «’b\\\b A\‘ \\Q//\’b
N R N © &S »
26 Q
@
O
J(/Ib
B Koef. tekuce likvidnosti M Koef. ubrzane likvidnosti Pokazatelji likvidnosti

Slika 14. Graficki prikaz pokazatelja likvidnosti

lzvor: Izrada autora

Kao $to se moze vidjeti na slici, najveci tekuci odnos i najveéi ubrzani odnos ima poduzece
Cakovecki mlinovi. Kontrolnu mjeru koja iznosi 2 kod tekuce likvidnosti premasuju poduzeca
Brionka, Koestlin i Ledo, a kod ubrzane likvidnosti iznosi 1 i premasuju je Koestlin, Kras,

Dukat i Podravka.
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Slika 15. Graficki prikaz pokazatelja zaduZenosti

Izvor: lzrada autora

Koeficijent vlastitog financiranja bi trebao biti ve¢i od 0.5, odnosno barem 50% imovine bi se
trebalo financirati iz vlastitog kapitala. Kao sto se moze vidjeti na slici 15. svi koeficijenti

vlastitog financiranja su veéi od 0.5 osim kod poduzeéa Viro gdje koeficijent iznosi 0.47.
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B Obrtaj uk. Imovine M Obrtaj kr. Imovine M Pokazatelji aktivnosti

Slika 16. Grafic¢ki prikaz pokazatelja aktivnosti

Izvor: lzrada autora
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Pokazatelji aktivnosti najvece vrijednosti biljeze kod poduzeca Dukat, s obrtajem ukupne
imovine od 0.98 i obrtajem kratkotrajne imovine od 3.09. Najmanje vrijednosti biljezi
poduzece Brionka, s obrtaj ukupne imovine od 0.19 i obrtajem kratkotrajne imovine od 0.45.
Ako poduzece uspije povecati koeficijent obrtaja imovine, poboljSat ¢e mu se 1 ukupni

poslovni rezultat.
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W Ekonomicnost uk. poslovanja ® Ekonomicnost financiranja ® Pokazatelji ekonomicnosti
Slika 17. Graficki prikaz pokazatelja ekonomic¢nosti

lzvor: Izrada autora

Najveée koeficijente ekonomiénosti ukupnog poslovanja imaju Cakovecki mlinovi, Dukat i
Podravka. A najvece koeficijente ekonomicnosti financiranja imaju Brionka, Dukat,

Cakovecki mlinovi 1 Jamnica.
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Slika 18. Graficki prikaz pokazatelja profitabilnosti

lzvor: Izrada autora

Poduzeca koja posluju s gubitkom, Jamnica, Ledo 1 Zvijezda, imaju negativne pokazatelje
profitabilnosti. Ostvarivanje profita je nuzno za prezivljavanje poduzeéa pa to predstavlja

jedan od najvaznijih pokazatelja. Prema tim pokazateljima, najbolje posluje poduzeée

Cakovecki mlinovi, zatim Dukat i Podravka.
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Slika 19. Graficki prikaz pokazatelja investiranja

Izvor: lzrada autora

M Pokazatelji profitabilnosti
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Prema slici 19. gdje su prikazani pokazatelji investiranja, za poduzeéa koja posluju s
gubitkom nisu prikazani pokazatelji jer poduzeéa Jamnica, Ledo 1 Zvijezda ostvaruju gubitak
po dionici. Najveéu dobit po dionici ostvaruju Cakovecki mlinovi s 280kn. Odnos cijene i
dobiti po dionici kod promatranih poduze¢a kod kojih se kre¢e izmedu 1 i 20 povoljno je

ulaganije, a to se odnosi na poduzeé¢a Cakovecki mlinovi, Koestlin, Dukat, Podravka i Viro.

Za konacan poredak poduzeca Kkoristili smo metodu PROMETHEE.

Tablica 19. Konacan poredak

POREDAK PODUZECE NETO TOK
1. Cakovecki mlinovi 0.67
2. Dukat 0.19
3. Podravka 0.12
4. Koestlin 0.07
5. Brionka 0.03
6. Kras 0.02
7. Viro -0.16

Ledo -0.28
9. Zvijezda -0.33
10. Jamnica -0.35

lzvor: lzrada autora
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Najuspjesnije  posluje poduzeée Cakovecki mlinovi. Na prvom mjestu je zbog
zadovoljavajuée likvidnosti, ekonomicnosti 1 profitabilnosti koje predstavljaju najvaznije
kriterije pri odabiru. Zatim slijede Dukat i Podravka s istaknutim pokazateljima aktivnosti i
ekonomicnosti, te po profitabilnosti slijede iza Cakove¢ki mlinova. Na Getvrto mjesto se
smjestio Koestlin sa zadovoljavaju¢om likvidnosti, aktivnosti i ekonomicnosti. Zatim slijede
Brionka 1 Kra$ s neSto loSijom profitabilnosti ali i dalje zadovoljavaju¢im pokazateljima
likvidnosti i aktivnosti. Na sedmom mjestu nalazi se Viro koji je jedini od promatranih
poduzeca prezaduzen i nelikvidan. Zadnje rangirana poduzeca Ledo, Zvijezda i Jamnica su
dio koncerna Agrokora. Zbog potrazivanja od povezanih Drustava, koja su Clanice grupe
Agrokor, provodi se ispravak vrijednosti potrazivanja. Ispravak se provodi upravo zbog
neizvjesnosti naplate potrazivanja koja ovisi o ishodu Nagodbe u cjelokupnom procesu
restrukturiranja Agrokor Grupe koji nije dovrSen do dana izrade izvjesStaja, odnosno do

31.12.2016. godine.
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6. ZAKLJUCAK

Cilj rada je bio rangirati poduzeca po efikasnosti koriste¢i metodu visekriterijalnog
odlu¢ivanja PROMETHEE. Visekriterijalna analiza je prikladna za analizu efikasnosti
poslovanja jer omogucava rangiranje poduzeca po raznovrsnim Kkriterijima istovremeno.
Analizom financijskih izvjeStaja putem pokazatelja moze se mjeriti kvaliteta poslovanja, gdje
su sigurnost i uspjesnost poslovanja kriteriji dobrog poslovanja.

U pogledu likvidnosti, analizirana poduzeca ostvarila su razli¢ite rezultate. Nedostatnu
likvidnost, odnosno problem nemoguénosti podmirenja kratkoro¢nih obveza ostvarila su
poduzeca Jamnica, KraS, Viro i Zvijezda, dok ostala poduze¢a nisu imala problem sa
likvidno$¢u. Problem sa zaduzenos¢u imalo je Viro. U pogledu aktivnosti najveci koeficijent
obrtaja ukupne imovine i obrtaja kratkotrajne imovine imalo je poduze¢e Dukat, dok najnize
koeficijente biljezi Brionka. U pogledu ekonomi¢nosti, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja je
najveéa kod Cakoveckih mlinova. Sto se ti¢e profitabilnosti, najprofitabilnija poduzeéa su
Cakovecki mlinovi, Dukat i Podravka. Zbog poslovanja s gubitkom u 2016. godini, negativne
vrijednosti pokazatelja profitabilnosti su kod poduze¢a Jamnica, Ledo i Zvijezda. Takoder
kod tih poduzeca negativne su vrijednosti pokazatelja investiranja, dok je najveéa dobit po
dionici kod Cakoveckih mlinova.

S obzirom na rezultate financijskih pokazatelja mozemo zakljuciti da pojedina poduzeca
ostvaruju gubitke, imaju problema s likvidnoS¢u 1 profitabilnos¢u. Najboljim poduzecem u
prehrambenoj industriji od odabranih u 2016. je ocijenjeno poduzeée Cakovecki mlinovi
prvenstveno zbog visoke profitabilnosti i ekonomiénosti poslovanja te ostalih pokazatelja.
Zatim slijede poduzeéa Dukat i Podravka koji su takoder visoko rangirani zbog visoke
profitabilnosti i ekonomic¢nosti poslovanja 1 ostalih pokazatelja. Najlo$ije rangirana poduzeca
su Jamnica, Ledo i Zvijezda prvenstveno zbog negativne profitabilnosti.

Primjenom PROMETHEE metode moze se dobiti uvid u uspjeSnost poslovanja poduzeca, te
se moze zaklju€iti da se hipoteza H1: ,,PROMETHEE metodom se moZe uspjeSno provesti

rangiranje poduzeca prema uspjesnosti poslovanja“ prihvaca.
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SAZETAK

Ovo istrazivanje je provedeno s ciljem rangiranja prehrambenih poduzeca visekriterijalnom
analizom. Obuhvaceno je 10 poduzeéa iz sektora prehrambene industrije te su izraCunati
financijski pokazatelji za svako poduzece koji predstavljaju kriterije, odnosno ulazne varijable

za metode visekriterijalnog odlucivanja.

U prvom koraku primijenjena je metoda svojstvenog vektora radi dobivanja tezina kriterija
unutar programa Expert Choice. Dobivene tezine koriStene su za sam proces analize u
programskom paketu Decision Lab za dobivanje konac¢nog poretka poduzeca. Koristena

metoda za rangiranje poduze¢a je PROMETHEE.

KLJUCNE RIJECI: viSekriterijalna analiza, financijski pokazatelji, PROMETHEE

metoda

SUMMARY

This research was conducted with the aim of ranking food companies using a multicriteria
analysis. Ten companies from the food industry sector were included in the analysis and
financial indicators were calculated for each company representing criteria, namely the input

variables for the multicriteria decision making methods.

In the first step, a vector-specific method was applied to obtain the weight of the criteria
within the Expert Choice Program. The obtained weights were used for the analysis process
itself in the Decision Lab software package to obtain the final ranking order of the company.
The method used to rank the company PROMETHEE.

KEY WORDS: multicriteria analysis, financial indicators, PROMETHEE method
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