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1. UvOD

Kod donosenja poslovnih odluka te pruzanju podrske pri izradi poslovnih planova poduzeca,
veliku ulogu imaju raGunovodstvene informacije, a koje se prezentiraju u obliku financijskih
izvjestaja. Financijski izvjeStaji predstavljaju finalni proizvod racunovodstvenog procesa
nuzan za upravljanje poduzeé¢em. Radi toga se vrsi analiza tih izvjeStaja da bi dosli do
spoznaje u kojem smjeru ide poduzece, u ovom slucaju dva konkurentna poduzeca. U ovom
radu ocjenit ¢e se sigurnost i uspjesSnost dva konkuretna poduzeca u podrucja vojne opreme iz

djelatnosti strojne obrade metala. Jedno poduzece je iz Karlovca, a drugo iz grada Preloga.

1.1. Predmet i cilj rada

Analizom financijskih izvjeStaja nastoji se do¢i do relevatnih informacija o poduzecu iz
djelatnosti proizvodnje vojne opreme. Zeli se utvrditi njihova uspjesnost i sigurnost
pokazateljima aktivnosti, likvidnosti, zaduzenosti, ekonomi¢nosti, profitabilnosti, investiranja

te horizontalnom 1 vertikalnom analizom za usporedivanje podataka u razdobljima.

Predmet ovog rada je analiza sigurnosti i uspjesnosti poduze¢a HS Produkt d.o.o. i Sestan-
Busch d.o.o0. u kojem se na pocetku obraduje teorijski dio i1 to putem objasnjavanja znacaja 1
vaznosti financijskih pokazatelja, obiljezja financijskog izvjestavanja u procesu korporativnog
upravljanja te postupcima analize financijskih izvjeStaja. Nakon toga se izlazu informacije o
vojnoj industriji u svijetu i kod nas i stanju djelatnosti strojne obrade metala. U nastavku se
provodi komparativna analiza poslovanja poduzeca za 2015., 2016. i 2017. godinu. Podaci i

informacije se dobivaju na temelju bilance i ra¢una dobiti i gubitka.

Cilj ovog zavrsnog rada je temeljito obraditi i prikazati analizu poslovanja konkuretnih
poduzeca gdje ¢e se usporedivati njihovo poslovanje u 2015., 2016. i 2017. godini putem
financijskih pokazatelja, te horizontalnom i vertikalnom analizom. Oba poduzeca imaju veliki

potencijal, perspektivu i dugogodisnje iskustvo s reputacijom u Hrvatskoj i inozemstvu.

1.2.Sadrzaj i struktura rada

Zavrsni rad se sastoji od pet glavnih poglavlja. Prvo poglavlje opisuje predmet i cilj rada te

izvore podataka i metode prikupljanja. Drugo poglavlje opisuje ulogu financijskog



izvjeStavanja i financijske pokazatelje, te se navode formule pomocu kojih se dolazi do bitnih
podataka. U treCem poglavlju se nalaze informacije vezane za razvoj vojne industrije u
Hrvatskoj i svijetu, te bitne pojedinosti vezane uz djelatnost strojne obrade metala. U Cetvrtom
poglavlju se analiziraju podaci iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka putem financijskih
pokazatelja sigurnosti i uspjesnosti, te horizontalnom i vertikalnom analizom za poduze¢e HS
Produkt d.o.0. i Sestan-Busch d.0.0., dok u petom poglavnju se iznose zakljudci vezani za

provedeno istrazivanje i budu¢nost poduzeca.

1.3.1zvori podataka i metode prikupljanja

Sekundarni podaci su koristeni prilikom sastavljanja ovog zavrsnog rada, prikupljeni putem
javno dostupnih financijskih izvjestaja (FINA-e i repezitorija), materijala s predavanja, knjiga
vezanih uz materiju itd., te je analiza i izracun financijskih pokazatelja samostalno izradena

od strane autora.



2. OCJENA USPJESNOSTI I SIGURNOSTI POSLOVANJA
PODUZECA NA TEMELJU FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

U poslovanju se podrazumijeva da su zadovoljena dva kriterija, sigurnost i uspjesnost. Tako
sigurnost ukljucuje pokazatelje likvidnosti 1 zaduzenosti dok uspjesnost ukljucuje pokazatelje
ekonomicnosti, profitabilnosti, investiranja, dok pokazatelj aktivnosti ukljucuje sigurnost i
uspjesnost. 1 Financijski izvjestaji korisnicima daju detaljne informacije o poduzeéu, o
imovini 1 izvorima imovine poduzeca, kapitalu i rezervama, o strukturi prihoda i rashoda,
novCanim priljevima i odljevima te o promjenama u vlasnic¢koj strukturi. Uvidom u temeljne
financijske izvjestaje moze se sagledati financijsko stanje i financijsku sposobnost odredenog

poduzeca.

2.1. Vaznost i obiljezja financijskog izvjeStavanja u procesu korporativnog

upravljanja

Korporativno upravljanje jest struktura unutar koje se postavljaju ciljevi 1 odreduju postupci i
sredstva za ostvarenje tih ciljeva koji sluze za pradenje uspjesnosti poslovanja.2
Odgovaraju¢e odluke koje donose uprava i menadZment za ostvarenje ciljeva za dobrobit
poduzeca 1 vlasnika (dioni¢ara) predstavlja kvalitetno korporativno upravljanje. Prema tome
glavni cilj korporativnog upravljanja je doprinijeti na vrijednosti svim interesnim skupinama.
Prema kodeksu korporativnog upravljanja koje su izdale Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga i Zagrebacka burza, drustvo mora sastavljati svoje financijske izvjeStaje U
skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja 1 pri tome voditi rauna o
suvremenim medunarodnim tendencijama u financijskom izvjeStavanju kao i1 zahtjevima

trzista.

Racunovodstvene informacije imaju veliku vaZznost kod donoSenja poslovnih odluka, kao 1
prilikom izrade poslovnih planova poduzeca koji se prezentiraju u obliku financijskih

izvjeStaja. To znaci da su financijski izvjeStaji nositelji racunovodstvenih informacija zavrsni

1 7ager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slu¢ajevi; tre¢e izmjenjeno i dopunjeno

izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

2 Zagrebacka burza (2019): Kodeks korporativnog upravljanja. Dostupno na:

https://www.zse.hr/default.aspx?id=144, Zagreb.


https://www.zse.hr/default.aspx?id=144

korak racunovodstvenog procesa koji je nuzan za racionalni proces upravljanja poduzecem.
Kvalitetan sustav financijskog izvjeStavanja od izuzetne je vaznosti jer omogucuje adekvatne
informacije na osnovu kojih investitori donose odluke o alokaciji kapitala, pa je stoga jedna
od glavnih vaznosti financijskih izvjestaja, ¢injenica da su upravo oni glavni izvor informacija
za potrebe vanjskih korisnika. Stoga je od iznimne vaznosti prilikom izrade financijskih
izvjeStaja koristiti podatke koji su kvalitetni, istiniti i transparetni. Financijski izvjeStaji
moraju biti razumljivi za korisnike uz pretpostavku da korisnici posjeduju znanja o
racunovodstvenim pojmovima. Kvalitetno financijsko izvjesStavanje smanjuje informacijski
rizik §to utjeCe na sigurnost sudionika na trziStu kapitala, stabilnost financijskog sustava i

smanjenje rizika od financijske krize.

Financijski izvjestaji sastavljaju se na kraju poslovne godine, a moraju pruziti istinit i
objektivan prikaz financijskog polozaja i uspje$nosti poslovanja poduzetnika. ® Takoder
financijski izvjestaji moraju biti usporedivi radi prepoznavanja u kojem smjeru ide poduzece
(pozitivnom 1ili negativnom), te pruzati informacije koje se odnose na buduce novcane
primitke i izdatke (dividende, kamate), stanju imovine i obveza (bilanca), dodatne informacije

vezane uz poduzece (biljeske), te politiku raspodjele zarade (promjena glavnice).
Prema Zakonu o ra¢unovodstvu, temeljni godisnji financijski izvjestaji su: *

1. bilanca

2. racun dobiti i gubitka

3. 1izvjestaj o novcanom tijeku

4. 1izvjestaj o promjenama kapitala

5. biljeske uz financijske izvjestaj

3 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjiestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i dopunjeno
izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

4 Hrvatski standardi financijskog izvjeitavanja, Narodne novine br. 86/15, Zagreb.



2.2. Znacaj financijskih izvjeStaja prilikom ocjene sigurnosti i uspjeSnosti poduzeca

Financijski izvjestaji predstavljaju podlogu za izraCunavanje financijskih pokazatelja koji
predstavljaju odnos izmedu podataka i sluze kao putokaz u kojem smjeru se kre¢e poduzece.
Za siguran rast i uspjeSan razvitak poduzeca neophodno je razumijevanje poslovanja i
postizanje zadovoljavajucih poslovnih rezultata. U tom smislu nezaobilazni izvor informacija
o financijskom polozaju, uspjeSnosti poslovanja i novCanim tokovima su financijski
izvjestaji.> Zakon o racunovodstvu u Republici Hrvatskoj propisuje obvezu sastavljanja
financijskih izvjestaja: bilance, racuna dobiti i gubitka, izvjestaja o nov¢anom toku, izvjestaj 0

promjenama kapitala i biljeske uz financijske izvjestaje.

Mali i mikro poduzetnici duzni su
sastavljati bilancu, rac¢un dobiti i gubitka i biljeske uz financijske izvjestaje, dok su srednji i

veliki poduzetnici duzni sastavljati sve navedene financijske izvjestaje. ’

Financijski izvjestaji u poduze¢ima dominantno se sastavljaju za potrebe eksternih korisnika,
prije svega radi zadovoljenja poreznih propisa, dok su interni izvjestaji za potrebe odlucivanja
i upravljanja nedovoljno zastupljeni. ® Njihovim koristenjem mogla bi se ostvariti uspjesnost i

sigurnost poslovanja, a to je jedna od bitnijih stavki dugoro¢nog rasta i razvitka poduzeéa.

Bilanca je temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje stanje imovine, obveza i kapitala na
odredeni dan. Stoga se Cesto isti¢e da je bilanca staticki financijski izvjestaj koji prikazuje
financijski poloZaj poduzec¢a u odredenom trenutku. Pa je upravo bilanca temeljni financijski
izvjestaj koji sluzi kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja te daje odgovore na pitanja o

likvidnosti i zaduZenosti poduzeéa. °

> Slibar D. (2010): Instrumenti i postupci analize financijskih izvje$taja, Rac¢unovodstvo i porezi u praksi, 5/2010,
str. 1-4, Zagreb.

6 Deéman N. (2012): Financijski izvje$taji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspje$nosti poslovanja malih i
srednjih poduzec¢a u RH, Ekonomski pregled, 63 (7-8), str. 446-467, Zagreb.
7 Marusi¢, M., (2016): Analiza financijskih pokazatelja poduzeéa Pliva d.d. u usporedbi s glavnim konkurentima

u Europskoj Uniji. Diplomski rad, Sveuciliste u Zadru, Odjel za ekonomiju, Zadar.
8 Zakon o ratunovodstvu, Narodne novine br. 78/15, 134/15, 120/16, 116/18.

9Sucié¢ T. (2016): Kvaliteta financijskog izvje$tavanja i karakteristike uprave poduzeéa. Diplomski rad, Ekonomski
fakultet u Splitu, Sveuciliste u Splitu.



Racun dobiti i gubitka prikazuje kretanje prihoda, rashoda i financijskog rezultata kroz
obrac¢unsko razdoblje. Suceljavanjem prihoda i rashoda na kraju obrac¢unskog razdoblja
utvrduje se financijski rezultat. Racun dobiti i gubitka je dinamicki financijski izvjestaj koji
ukazuje na uspjeSnost poslovanja poduze¢a u promatranom razdoblju, odnosno o

ucinkovitosti uporabe resursa poduzeca.

Pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti usmjereni su, prije svega, na mjerenje
sigurnosti poslovanja. Suprotno tome, pokazatelji ekonomicnosti i profitabilnosti su usmjereni
na mjerenje uspjesnosti poslovanja. Valja istaknuti da iako su kriteriji sigurnosti i uspjesnosti

kratkoro¢no suprotstavljeni, dugoro¢no gledano sigurnost uvjetuje uspjesnost i obrnuto.

2.3. Postupci analize financijskih izvjeStaja u ocjeni sigurnosti i uspjesSnosti

poslovanja poduzeéa

Analiza financijskih izvjeStaja moze se opisati kao proces primjene razli¢itih analitickih
sredstava i tehnika pomocu kojih se podatci iz financijskih izvjeStaja pretvaraju u upotrebljive
informacije relevantne za upravljanje.'® Informaciju o sigurnosti poslovanja nalazi se u bilanci
dok je racun dobiti i gubitka odraz uspjesnosti poslovanja. U procesu analize financijskih
izvjeStaja moguce je koristiti se Citavim nizom razli¢itith postupaka, koji su, prije svega,
utemeljeni u ras¢lanjivanju i usporedivanju.!* Analiza se provodi koristenjem financijskih
pokazatelja, te komparativnih (horizontalna analiza) i strukturnih (vertikalna analiza)

financijskih izvjestaja.

10 Bolfek, B., Stani¢, M., KneZevi¢, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.
Pregledni rad. VeleuciliSte u Slavonskom brodu.
11 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, sluCajevi; tre¢e izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.



GRAFIKON 1: Temeljni instrumenti i analize financijskih izvjeStaja

Temeljni instrumenti i analize financijskih izvjestaja

Komparativni Strukturni financijski

Financijski pokazatelji financijski izvjestaji izvjestaji

lzvor: Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi;
tre¢e izmjenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika,

Zagreb.

Financijski pokazatelji se koriste kao podloga za donosSenje poslovnih odluka, planova, te
projekcija za buduéa razdoblja. Izra¢unati financijski pokazatelji ¢esto su polazne veliCine za
usporedbu s drugim poduze¢ima, industrijom ili glavnim konkurentima. Financijski
pokazatelji su Siroko prihvaceni u poslovnoj praksi. Formiraju se u cilju osiguranja kvalitetne
informacijske podloge za donoSenje poslovnih odluka, a ako se pravilno interpretiraju,
financijski pokazatelji predstavljaju polaznu toCku u ocjeni sigurnosti i uspjesnosti

poslovanja. Takoder se Cesto koriste i kao klju¢na varijabla u previdanju stecaja poduzeca.

Na osnovu komparativnih financijskih izvjestaja provodi se horizontalna analiza. Na temelju
horizontalne analize dolazi se do informacija o tendencijama i dinamici kretanja pojedinih
pozicija u financijskim izvjestajima. Promjene se mogu izraziti u apsolutnim i relativnim
iskazima, na nain da se promatraju promjene pozicija financijskih izvjesStaja iz godine u
godinu ili se koristi usporedba s baznom godinom. ' Takoder je potrebno analizirati vise
godina kako bi rezultati analize bili $to vjerodostojniji. Usporedbom izvjestaja prethodnih
razdoblja menadZment bi morao moc¢i uociti trendove te sukladno tome i pravodobno
reagirati. Takoder bi morao i poduzeti odgovarajuce korektivne akcije ako su trendovi

poslovanja negativni kako se poslovanje poduzeca ne bi dodatno ugrozilo.

12 pe&¢man N. (2012): Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjednosti poslovanja malih i
srednjih poduzeca u RH, Ekonomski pregled, 63 (7-8), str. 446-467, Zagreb.
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Uvid u strukturu financijskih izvjeStaja omogucava vertikalna analiza. Pod vertikalnom
analizom podrazumijeva se usporedivanje odredenih pozicija financijskih izvjestaja s
pripadaju¢om ukupnom veli¢inom u jednoj promatranoj godini. Uobicajeno je da se kod
bilance aktiva i pasiva izjednace sa 100, a sve ostale pozicije aktive, odnosno pasive prikazuju
u postotnom udjelu ukupne aktive/pasive. * Pri provedbi vertikalne analize bilance i
interpretaciji rezultata, potrebno je obratiti pozornost na izvore financiranja (udio kapitala,
kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza u ukupnoj pasivi) i na strukturu imovine (udio kratkotrajne
i dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi). U ra¢unu dobiti i gubitka naj¢es¢e se ukupni prihodi
izjednacavaju sa 100, a kod izvjeStaja o nov€anom toku se kao usporedna veli¢ina uzima

visina ostvarenih ukupnih primitaka u promatranom razdoblju.

2.4.0cjena sigurnosti poslovanja poduzeca na temelju financijskih izvjeStaja

Financijski izvjestaji su iznimno bitha podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja jer
omogucavaju uvid u razli¢ite segmente poslovanja poduzec¢a. Ukazuju na promjene i strukturu
pojedinih pozicija koje su nuzne za ocjenu poslovanja poduzeca. Zadovoljavanje kriterija
sigurnosti prati se kroz likvidnost, financijsku stabilnost i zaduZenost poduze¢a. U tom
kontekstu pokazatelji likvidnosti, aktivnosti i zaduzenosti mogu se smatrati pokazateljima

sigurnosti poslovanja, tj. pokazateljima koji opisuju financijski polozaj poduzeéa.*

Pokazatelji likvidnosti predstavljaju sposobnost poduzeéa da odgovori na kratkoroc¢ne
financijske obaveze iz brzo raspolozivih novéanih sredstava. ** Likvidnost je uz rentabilnost
jedno od osnovnih nacela upravljanja poduzecem. Pokazatelji likvidnosti usporeduju
kratkorocne obveze s kratkorocnom ili teku¢om imovinom dostupnom za podmirivanje

kratkoroénih obaveza.!® Pokazatelji likvidnosti su koeficijent tekuée likvidnosti, koeficijent

13 Deéman N. (2012): Financijski izvjestaji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspje$nosti poslovanja malih i
srednjih poduzeca u RH, Ekonomski pregled, 63 (7-8), str. 446-467, Zagreb.
14 Mamié¢ Sacer, I., Zager, L. (2014): Analiza financijskih izvje$taja u funkciji ocjene sigurnosti i uspjesnosti

poslovanja poduzeca, Racunovodstvo i financije, 1/2014, str. 110, Zagreb.
15 Zager, L., Jeiovita, A. (2017): Utjecaj strukture imovine poduzec¢a na ocjenu likvidnosti, Zbornik radova
Ekonomskog fakulteta Sveucilista u Mostaru, 23(1), str. 230-252, Mostar.
16 Kovati¢, D. (2015.): Izabrani financijski pokazatelji poslovanja poduzetnika prema djelatnostima, Poslovne

financije, RRIF, br.8, str.135, Zagreb.
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ubrzane likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti. Svi

navedeni pokazatelji raCunaju se na temelju podataka iz bilance.

Koeficijent tekuée likvidnosti stavlja u odnos teku¢u imovinu s teku¢im obvezama. Poduzece

bi trebalo imati teku¢u imovinu minimalno dvostruko veéu od tekucih obaveza, odnosno u
pravilu bi ovaj pokazatelj trebao biti veé¢i od 2 kako bi se odrzala tekuca likvidnost na
normalnoj razini. Dakle, poduzec¢e dio svoje tekué¢e imovne treba financirati iz dugotrajnih

izvora, koji se nazivaju radni kapital. 1/

Koeficijent ubrzane likvidnosti pokazuje stupanj pokrivenosti tekuc¢ih obveza iz tekuce
imovine umanjene za zalihe. Ovaj pokazatelj bi trebao biti 1 ili ve¢i od 1, §to bi znacilo da
poduzece moze s novcem i potrazivanjima podmiriti svoje kratkoro¢ne obveze. Poduzecée koje
zeli odrzat prihvatljivu razinu likvidnosti, treba imati brzo unov¢ivu imovinu minimalno

onoliko koliko ima i teku¢ih obveza. 18

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje koliko je poduzeée sposobno trenutno podmiriti

svoje kratkorocne obveze. Racuna se kao omjer vrijednosti novca i1 kratkorocnih obveza.
Pozeljno je da vrijednost ovog Koeficijenta iznosi izmedu 0,1 i 0,3. ¥ Ovaj pokazatelj
korisnika informacija o likvidnosti lako moze dovesti u zabludu. Primjerice, ako je na dan
utvrdivanja koeficijenta trenutne likvidnosti na Ziroracun stigla znacajna uplata, taj koeficijent
moze biti relativno visok 1 korisnik moze zakljuciti kako poduzece nema problema s

likvidno$éu, $to ne mora biti tako. %°

Koeficijent financijske stabilnosti predstavlja omjer dugotrajne imovine i kapitala uvecanog

za dugorocne obveze. Ovaj pokazatelj, po definiciji, mora biti manji od 1 jer poduzece dio

svoje kratkotrajne imovine mora financirati iz kvalitetnih dugoroénih izvora. Sto je vrijednost

17 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nalela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

18 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; trece izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
19 Osmanagi¢ Bedenik N., (3/2005): Analiza poslovanja temeljem godisnjih financijskih izvjeséa,
Racunovodstvo, revizija i financije, str. 94, Zagreb.

20 Fager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska stabilnost veé¢a. 2! Kod analize ovog
pokazatelja, osim vrijednosti vazno je promatrati trendove kretanja. Ako se u promatranom
razdoblju uoci trend pada vrijednosti ovog pokazatelja, to ukazuje na povecanje likvidnosti i

financijske stabilnosti.

Pokazatelji zaduZenosti prikazuju u kolikoj mjeri se poduzece financira iz vlastitih izvora, a
koliko koristi tude izvore financiranja. Najce$¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeéa su
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent financiranja. Sva tri
pokazatelja formirana su na temelju bilance 1 zbog toga se Cesto istice da oni odrazavaju
staticku zaduzenost. 22 Pokriée troskova kamata i faktor zaduZenosti ukazuju na dinamicku
zaduzenost jer dug razmatraju s aspekta moguénosti njegova podmirenja. Utvrduju se na

temelju podataka iz racuna dobiti 1 gubitka (izvjeStaja o dobiti) 1 bilance.

Koeficijent zaduzenosti pokazuje do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik

financiranja, odnosno koji je postotak imovine nabavljen zaduZivanjem. Sto je veéi odnos
duga i imovine, ve¢i je financijski rizik, a $to je manji, niZi je financijski rizik. U pravilu bi
vrijednost koeficijenta zaduzenosti trebala biti 0,5 ili manja, Sto bi znacilo da se poduzece

financira ve¢inom iz vlastitih izvora financiranja. %

Koeficijent vlastitog financiranja govori koliko je imovine financirano iz vlastitog kapitala

(glavnice) a njegova vrijednost bi trebala biti ve¢a od 0,5. 24

Koeficijent financiranja daje informaciju o svoti ukupnih obveza u odnosu na jednu kunu
kapitala i rezervi poduzetnika odnosno daje informaciju o odnosu tudih i vlastitih izvora

financiranja. 2°

21

Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; treée izmjenjeno

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

22

Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

23

Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

24

Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; treée izmjenjeno

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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Pokriée troskova kamata i faktor zaduzenosti ukazuju na dinamicku zaduZzenost jer dug

razmatraju s aspekta mogucnosti njegova podmirenja. Utvrduju se na temelju podataka iz
racuna dobiti i gubitka (izvjestaja o dobiti) i bilance. Pri utvrdivanju pokrica troSkova kamata
razmatra se koliko su puta kamate pokrivene ostvarenim iznosom bruto dobiti prije kamata.
Ako je to pokrice vece, zaduzenost je manja i obrnuto. Nasuprot tome, kod faktora
zaduzenosti manji faktor zaduzenosti zna¢i manju zaduzenost. Naime, on pokazuje koliko je
godina potrebno da se iz ostvarene zadrzane dobiti uveéane za amortizaciju podmire ukupne

obveze. %

Stupnjevi pokri¢a I i II ra¢unaju se na temelju podataka iz bilance. Kod njih se razmatra

pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom, tj. glavnicom uvecanom za dugoro¢ne obveze. Kod
stupnja pokri¢a II moZe se istaknuti da njegova vrijednost uvijek mora biti ve¢a od 1 jer je
poznato da dio dugoro¢nih izvora, zbog odrzavanja likvidnosti, mora biti iskoriSten za
financiranje kratkotrajne imovine. Zbog toga je pokazatelje stupnja pokrica istodobno moguce

promatrati i kao pokazatelje likvidnosti. 2’

Pokazatelji aktivnosti mjere efikasnost upotrebljavanja resursa nekog poduzeca. Kako s
aspekta sigurnosti, tako i s aspekta uspjesnosti, vazno je da koeficijent obrtaja bude Sto vecéi.

Ovi pokazatelji upucuju na brzinu kojom cirkulira imovina u poslovanju.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine najce$ée koristen pokazatelj koji izrazava veli¢inu

imovine potrebne za postizanje odredene razine prodaje, to jest daje informaciju o tome
koliko kuna prihoda poduzetnik stvara iz jedne kune ukupne imovine, a standardno bi trebao

iznositi 1.

Koeficijent obrtaja kratkoro¢ne imovine mjeri relativhu efikasnost kojom poduzece rabi

kratkotrajnu imovinu za stvaranje prihoda, odnosno daje informaciju o tome koliko kuna

prihoda poduzetnik stvara iz jedne kune kratkoro¢ne imovine.

25 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; trece izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
%6 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; trece izmjenjeno i
dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

27 Fager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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Koeficijent obrtaja potrazivanja stavlja u odnos prihod od prodaje sa stanjem potrazivanja, $to

znaci da daje informaciju o tome koliko kuna poslovnih prihoda poduzetnik stvara iz jedne

kune kratkoro¢nih potrazivanja.

Koeficijent obrtaja zaliha daje informaciju o tome koliko kuna prihoda poduzetnik stvara iz

jedne kune zaliha te koliko se puta zalihe obrnu tijekom godine. PoZeljna je $to veca

vrijednost.

2.5.0cjena uspjesSnosti poslovanja poduzeca na temelju financijskih izvjeStaja

Za izracun financijske uspjeSnosti poslovanja se primjenjuju instrumenti i tehnike analize

financijskih izvjestaja. 28

Ti izrauni se koriste za usporedbu s drugim poduze¢ima,
industrijom ili glavnim konkurentima. Financijski pokazatelji formiraju se 1 ra¢unaju radi
jednostavnijeg pregleda informacija o poslovanju poduzeca. Financijski pokazatelji se

uobicajno izrazavaju u postotku (npr. 10%) i kao decimalna vrijednost (npr. 0,1).
Financijske pokazatelje uspjesnog poslovanja je moguce podijeliti u sljedeée skupine:

1. Pokazatelji aktivnosti — pokazuje ucinkovitosti koriStenja raspolozivih vlastitih

resursa (imovine) poduzeca.

2. Pokazatelji ekonomicnosti — pokazuje odnos prihoda i rashoda, koliko se prihoda

ostvari po jedinici rashoda

3. Pokazatelji profitabilnosti — ukazuju na u¢inkovitost poslovanja poduzeca, predstavlja

povrat ulozenog kapitala, imovine i prihoda

4. Pokazatelji investiranja — mjere uspjesnost ulaganja u redovne (obi¢ne) dionice?®

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda. Pokazuju koliko se prihoda

ostvari po jedinici rashoda. Vrijednost mora biti §to veca, ako je manja od 1 poduzeée posluje

28 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slu¢ajevi; trece izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
2% Fager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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sa gubitkom. Podaci za izraCun pokazatelja ekonomicnosti su dobiveni iz racuna dobiti i

gubitka.

Pokazatelji ekonomic¢nosti su: °

1. ekonomicnost ukupnog poslovanja
2. ekonomicénost poslovanja (prodaje)
3. ekonomicnost financiranja
4

ekonomicnost izvanrednih aktivnosti

Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja pokazuje ostvarene prihode na jednu novéanu jedinicu

ukupnih rashoda. Pozeljno je da pokazatelj bude veci od 1, odnosno da su prihodi poduzeca

vedi od rashoda.

Ekonomiénost poslovanja (prodaje) prikazuje ostvarene prihode od prodaje na jednu nov¢anu

jedinicu rashoda od prodaje. Ako je vrijednost manja od 1, rashodi od prodaje veéi od prihoda

od prodaje, poduzece posluje s gubitkom u prodaji.

Ekonomicnost financiranja  prikazuje ostvarene financijske prihode na jednu novcanu

jedinicu financijskih rashoda. Pozeljno je da koeficijent bude $to veéi, jer ¢e doprinijeti vecoj
dobiti.

Ekonomiénost ostalih prihoda i rashoda prikazuje ostvarene ostale prihoda na jednu novéanu

jedinicu ostalih rashoda. Takoder je pozeljno da koeficijent bude pozitivan radi ostvarenja
dobiti.

Pokazatelji profitabilnosti (tj. rentabilnosti) su odnosi koji povezuju neto dobit s prihodima
iz prodaje 1 investicijama, a ukupno pokazuju ucinkovitost poslovanja poduzeca. Pokazatelji

profitabilnosti su ujedno i izraz poslovne politike i odluka kojima se osigurava provodenje te

30 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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poslovne politike.®® Oni mjere sposobnost poduzeéa da ostvari odredenu razinu dobiti u

odnosu prema prihodima, imovini ili kapitalu.

Pokazatelji profitabilnosti su: 32

Neto marza profita
Bruto marza profita
Neto rentabilnost imovine

Bruto rentabilnost imovine

A A

Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice)

Neto marza profita pokazuje odnos zbroj neto dobiti i kamata sa prihodima. Prikazuje koliko

jedinica neto dobiti i kamata ostvaruje poduzeée od jedinice ostvarenog prihoda. Mnozenjem

sa 100 pokazuje postotak ostvarenog dobitka.

Bruto marza profita pokazuje koliko jedinica bruto dobiti i kamata ostvaruje poduzeée od

jedne jedinice ostvarenog prihoda. Znacajno je za dionicare jer govori koliko prihoda ostaje
za daljni razvoj. Veca vrijednost bruto marze profita predstavlja vise pozitivnih u¢inaka na

smjer u kojem ide poduzece.

Neto rentabilnost imovine — ROA (engl. return on assets) pokazuje produktivnost ukupne

imovine i sposobnost poduzeca da koriStenjem raspolozive imovine ostvari neto dobit. Odnosi
se na dobit koju poduzece stvara iz jedne novCane jedinice imovine. Pokazuje efikasnost

koriStenja raspoloZivih resursa.

31 Skrti¢, M., Vouk, R. (2005): Osnove poduzetniétva i menadiment, Katma, str.255, Zagreb.
32 7ager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nalela, postupci, slucajevi; treée izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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Bruto rentabilnost imovine pokazuje produktivnost ukupne imovine i sposobnost poduzeca da

koriStenjem raspolozive imovine ostvari bruto dobit. Pokazuje koli¢inu dobiti prije poreza

uvecanu za kamate u odnosu na jednu nov¢anu jedinicu ukupne imovine poduzeca.

Rentabilnost vlastitog kapitala (glavnice) — ROE (engl. return on equity) pokazuje koliko

jedinica dobiti poduzece ostvaruje koriStenjem vlastitih izvora financiranja (vlastitog

kapitala). Predstavlja sposobnost poduzeca da ostvari povrat na vlastiti ulozeni kapital.

Pravilo financijske poluge oznacava kada se isplati koristiti tudi izvori financiranja, a to je sve

dok je ROE veca od ROA, s§to znaci da rentabilnost vlastitoga kapitala mora biti veca od
rentabilnosti ukupne imovine u sluc¢aju kada rentabilnost imovine nadmasi trosak financiranja

tudega kapitala.

Pomoc¢u pokazatelja investiranja mjeri se uspjeSnost ulaganja u dionice poduzeéa. Za
izraCunavanje ovih pokazatelja, osim podataka iz financijskih izvjestaja, potrebni su i podaci

o dionicama, posebice o0 broju i trzi$noj vrijednosti dionica.

Pokazatelji investiranja su: 22

Dobit po dionici

Dividenda po dionici
Odnos isplate dividendi
Ukupna rentabilnost dionice

o b N

Dividendna rentabilnost dionice

Dobit po dionici — EPS (engl. earnings per share) izrazava iznos dobiti ostvarene po jednoj

dionici. Predstavlja atraktivnost ulaganja u poduzece, izraZava njegovu sposobnost da stvara

dobit.

33 Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nalela, postupci, slucajevi; treée izmjenjeno i

dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.
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Dividenda po dionici — DPS (engl. dividends per share) izrazava iznos dividende koju ¢e

dionicar dobiti za svaku dionicu u njegovom vlasnistvu. U pravilu je dobit po dionici veéa od
dividende po dionici jer se dio dobiti zadrzava, no, moguca je i obrnuta situacija, to znaci

onda da su dividende isplacivane iz zadrzane dobiti.

Odnos isplate dividendi izrazava odnos dividende po dionici (DPS) i dobiti po dionici (EPS).

U pravilu je manji od 1, osim ako je dividenda isplacena iz zadrzane dobiti iz proslog

razdoblja, tada je veéi od 1.

Ukupna rentabilnost dionice je najznacaniji pokazatelj investiranja. Stavlja u postotni odnos

dobit po dionici sa trziSnom cijenom dionice.

Dividendna rentabilnost dionice je najznacajniji pokazatelj investiranja uz ukupnu

rentabilnost dionice. Predstavlja postotni odnos dividende po dionici i trzi$nu cijenu dionice.
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3. RAZVIJENOST I ZNACAJ PODUZECA 1Z DJELATNOSTI
STROJNE OBRADE METALA U PODRUCJU VOJNE OPREME

Vojna industrija je gospodarska grana. Njihovi proizvodi sluze =za nasilje, ili prijetnje
nasiljem, uglavnom od strane politickih ¢imbenika, ili su namijenjeni omoguciti izravno
nasilje. PolaziSte za razvoj vojne industrije koja je u Europii Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama nastala sredinom 19. stoljeCakao posebna industrijska grana bile su
ljevaonice topova i puskarske radionice. Vojna industrija postaje sve vazniji izvozni sektor u
Republici Hrvatskoj, posebno zbog podatka da postoje tvrtke koje gotovo svu svoju

proizvodnju izvoze.

3.1.Razvijenost i znacaj proizvodnje vojne opreme u svijetu

Vojna industrija je globalna djelatnost usmjerena na proizvodnju oruzja te raznolike vojne
tehnologije i opreme. Ona ukljucuje istrazivanje, razvoj, proizvodnju i Servisiranje predmeta,
opreme 1 postrojenja. Tvrtke za proizvodnju oruzja (poslovne organizacije ili pojedinci koji
nude proizvode ili usluge vojsci ili odgovaraju¢em nadleznom ministarstvu), koje se Cesto
spominju u sklopu funkcioniranja vojne inustrije, pretezito proizvode za potrebe oruZanih
snaga pojedinih drzava. Industrija oruzja jedna je od najunosnijih gospodarskih grana na
svijetu. Prema podacima Stockholmskog medunarodnog instituta za mirovna istrazivanja
(SIPRI) 2017. godine, stotinu vodeéih proizvodaca oruzja i vojne opreme u svijetu je ostvarilo
ukupno 375 milijardi dolara prihoda. Cijeli svijet na obranu je potrosio 2,2 % svojeg bruto

drustvenog proizvoda, ili 230 dolara po osobi. 3*

Medunarodni institut za mirovne studije u Stockholmu (SIPRI) procijenio je da je u 2018.

godini na vojsku potroSeno 1,8 bilijuna dolara, $to je porast od 2,6 posto u odnosu na 2017.

34 Ravli¢, D. (2018.): Vojna industrija: promjena pri vrhu, Magazin Hrvatski vojnik, Broj 568, Zagreb.
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Sjedinjene Ameri¢ke Drzave na ¢elu su kolone i troSe na vojsku 649 milijardi dolara, §to je
porast od Cetiri posto u usporedbi s prethodnim razdobljem. To je 36 posto od ukupne svjetske
potro$nje. Kina je na drugom mjestu i na vojsku trosi oko 250 milijardi dolara, Sto je 14 posto
ukupne svjetske potrosnje. Na treCem je mjestu Saudijska Arabija, koja trosi 67,6 milijardi
dolara, unato¢ rezanju troSkova za gotovo Sest posto, a prate ju u stopu Indija i Francuska.
Rusija je pala na Sesto mjesto, s potrosnjom od oko 61,4 milijardi dolara. Ovo je prvi put da
Rusija nije medu prvih pet potrosaca od 2006. godine. Brojke ukljucuju troskove plaéa, misija
i operacija, kupovine oruzja i opreme, kao i istrazivanja i razvoja. Podaci su prikupljeni iz 155

zemalja svijeta.

3.2.Razvijenost i znacaj proizvodnje vojne opreme u Republici Hrvatskoj

U ratnoj se Hrvatskoj proizvodilo sofisticirano oruzje, i to u velikim koli¢inama. Zemlja u
ratu, pod medunarodnim embargom na uvoz oruZzja, iscrpila se do kraja tako da su se u
Republici Hrvatskoj proizvodile i haubice, minobacaéi i topovi, vojna i oklopljena vozila,
strojnice, mine, granate, rakete za VBR (viSecijevni baca¢ raketa), protuavionske rakete
(Strijela 10-CRO, protuoklopne Ose, ¢ak i bespilotne letjelice). Nakon zavrSetka
Domovinskog rata gotovo je cijela ta ‘“namjenska” vojna proizvodnja iSceznula. S
proizvodnjom su prestale i u pravilu u stecaj otisla velika poduzeca s tradicijom poput

rijeCkog Torpeda i Bencica, imotskog Imostroja, Konc¢ar SUS-a i Arme.

Sada pak iz godine u godinu sve veci broj hrvatskih poduzetnika otkriva da orijentacija na
vojnu proizvodnju moze biti i njihova dobitna kombinacija. Proizvodnja naoruzanja i vojne
opreme moze donijeti lijepu zaradu, no put do te zarade moZe trajati dugi niz godina uz velika
ulaganja. Osim HS Produkta koji se bavi proizvodnjom oruzja (djelatnost strojna obrada
metala), svoje su mjesto na trziStu naoruzanja dugogodiSnjim probijanjem pronasli i
medimurski proizvodad Sestan-Busch, ¢ija gama vojnih i specijalistickih kaciga §titi glave
vojnika i policajaca ve¢ desetak svjetskih drzava. Tako je 1 s uniformama i
pripadaju¢om vojnom opremom krovnog hrvatskog proizvodaca KROKO-a. Svjetski
proizvod ima i na§ DOK-ING, c¢ije robotske strojeve za razminiranje i one protupoZarne
kupuju i u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Sto se brodogradnje ti¢e, Hrvatska ovdje nije
jo$ ostvarila ve¢e narudzbe, no poneki policijski ili manji vojni ophodni brod uspijevaju

prodati privatna brodogradilista, poput pulskog Tehnomonta.

21



3.3.Strojna obrada metala kao djelatnost u podrucju proizvodnje vojne opreme

Unutar podrucja proizvodnje vojne opreme, istice se najbitnija djelatnost u vojnoj industriji, a
to je djelatnost strojne obrade metala. Strojna obrada metala vec¢inom je vezana za

proizvodnju oruzja.

Na trziStu oruzja uvijek dominiraju Sjedinjene Americke Drzave, koje su tijekom 2017. imale
42 poduzeca na listi od najboljih 100. Ukupna prodaja oruzja u Sjedinjenim Americkim
Drzavama narasla je u 2017. na 226,6 milijardi dolara, za dva posto tijekom te godine, §to
iznosi 57 posto ukupne prodaje oruzja najboljih 100 poduzeéa. Usto, na listi najboljih 10

nalazi se pet americkih poduzeca.

Prodaja oruzja deset ruskih poduzeca u najboljih 100 iznosila je 2017. godine 37,7 milijardi
dolara. One tako Cine 9,5 posto ukupne prodaje 100 najvecih proizvodaca. Opcenito govoreci,
prodaja oruzja ruskih poduzeca znatno raste jo§s od 2011., sukladno s pove¢anom nabavom

oruzja za rusku vojsku.

Najveci proizvodac oruzja u zapadnoj Europi ostalo je Ujedinjeno Kraljevstvo, a slijedi ga
Francuska. lako je Ujedinjeno Kraljevstvo izgubilo drugo mjesto na listi, njegov BAE
Systems drzi ¢vrsto trece mjesto po prodaji naoruzanja u svijetu, s 35,7 milijardi dolara u
2017. godini. BAE Systems usto je i jedina europska tvrtka u najboljih 5. Ukupna prodaja
oruzja Sest francuskih poduzec¢a u najboljih 100 narasla je za 11 posto, na 21,3 milijarde

dolara. %°

35 Ravli¢, D. (2018.): Vojna industrija: promjena pri vrhu, Magazin Hrvatski vojnik, Broj 568, Zagreb.
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GRAFIKON 2: Udio prodaje oruzja u svijetu

Udio prodaje naoruzanja turtki u SIPRIHHevih top-100 za 2017. (po zemljama)
SAD 57 %

Ostali 3,5 %
JuZna Koreja 1,4 %
Indija 1,8 %
Izrael 2,0 %
Njemacka 2,1 %
Japan 2,2 %
Italija 2,6 %

Transeuropske tvrtke 3,7 %

Francuska 5,3 %

Ujedinjeno Kraljevstvo 9,0 %

Rusija 8,5 %

Izvor: Ravli¢, D. (2018.): Vojna industrija: promjena pri vrhu, Magazin Hrvatski vojnik, Broj
568, Zagreb.

U Hrvatskoj najbolji je HS Produkt, koji se s plasmanom hrvatskog pistolja HS 2000
(Hrvatski Samokres) te poslije i jurisne puske VHS-1 i VHS-2 (Visenamjenska Hrvatska
Strojnica) uspio nametnuti na svjetskim trziStima. Trenutno u Sjedinjenim Ameri¢kim
DrZzavama ima oko 6 milijuna njihovih pistolja, a puSkom su naoruzali Hrvatsku Vojsku,
Iracane, Kurde, Togoance... U Puli je i proizvoda¢ Madlerd, koji je s uspjehom obnovio
proizvodnju visecijevnih raketnih bacata RAK-12 (raketni bacaci), a preuzeo je i proizvodnju
popularnih ruénih bacaca granata RBG-6 (baca¢ granata). Ta su oruzja izrazito traZzena na
podrucju Bliskog istoka. U Puli, ali 1 u Slavonskom Brodu, u BPuri Pakovi¢u, mogu se
proizvoditi i rakete za VBR-e (Visecijevni Baca¢ Raketa) 107 i 128 mm, no proizvodnja se

pokrecée ako stigne veca narudzba.

HS Produkt najve¢i je izvoznik oruzja u Hrvatskoj i godiSnje izvozi oruzja za 80 do 120

milijuna eura. Za usporedbu, Hrvatska godiSnje izvozi oruzja i vojne opreme za oko 220

milijuna eura. ¥ U Hrvatskoj iz djelatnosti strojne obrade metala postoji 128 poduzeéa. 3’

36 HS Produkt d.0.0. (2019): Osnovni podaci o poduzeéu. Dostupno na: http://www.hsprodukt.hr/
[15.04.2019.].

37 FINA (2019): Registar godisnjih financijskih izvjestaja. Dostupno na:
http://rgfi.fina.hr/1zvjestajiRGFl.web/main/home.jsp [15.04.2019.].
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4. KOMPARATIVNA ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA
PODUZECA HS PRODUKT d.o.0. I SESTAN-BUSCH d.0.0 1Z
DJELATNOSTI STROJNE OBRADE METALA

Kompartivna analiza je posebna vrsta istrazivanja trziSta koja omogucuje vlasnicima
poduzeca da usporede Kkarakteristike svojeg postojeceg poduzeca sa karakteristikama
komparativnih poduzec¢a te usvoje promjene koje ¢e omogucéiti kontinuirani proces njihovog
poboljsanja. Ovo poglavlje podjeljeno je u 5 dijelova. Prvi dio odnosi se na sli¢nosti i razlike
u poslovanju konkuretnih poduzeéa, dok u sljede¢im poglavljima se usporeduju financijski

pokazatelji 1 vr§i analiza pomo¢u Du Pontovog sustava pokazatelja.

4.1.Sli¢nosti i razlike u obiljezjima poslovanja odabranih poduzeéa

Najvaznija poveznica izmedu poduze¢a HS Produkt i Sestan-Busch je ta da oba poduzeéa
proizvode dobra koja se koriste u podru¢ju vojne opreme. HS Produkt je svjetski poznat po
proizvodnji vatrenog oruzja, posebice pistolija i puski, dok se Sestan-Busch bavi
proizvodnjom balisti¢kih sredstava zastite, biolosko kemijskih sredstava zastite i plasti¢nih
dijelova. Sestan-Busch je svjetski poznat po svojim kacigama, priborom za osobnu
dekontaminaciju i proizvodima od plasticnih materijala za posebnu namjenu. Takoder je
moderna privatna tvornica ¢ija je proizvodnja pod stalnim nadzorom vlastitih stru¢njaka
obucenih za namjensku proizvodnju i pod vanjskom kontrolom ino-partnera po standardima
ISO 9001 kao 1 HS Produkt. Oba poduzeéa raspolazu pored vlastitih stru¢njaka, suvremenim
tehnologijama koje odgovaraju kompleksnim zahtjevima proizvodnje vojne opreme, te
proizvodi dostizu 1 prestizu sam vrh svjetske kvalitete vojnih proizvoda. Poduzeca stalno prate
i sudjeluje u razvoju novih materijala, novih ispitivanja kako po pitanju zastite, tako i po

pitanju udobnosti i dizajna za kupce svojih proizvoda.

Prema podacima sa sluzbenih stranica poduzeéa Sestan-Busch trenutno zapogljava 50
zaposlenika dok je HS Produkt od 2000. godine kada je zaposljavao 80 djelatnika dosegnuo
broj od preko 2000 djelatnika u svom poduzeéu. Sestan-Busch svoje proizvode izvozi u preko
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40 zemalja svijeta, dok za HS Produkt ¢ak 95% izvoza otpada na Sjedinjene Americke

Drzave.

Oba poduzeéa kao dokaz svoje kvalitete i pouzdanosti su dobila mnogobrojna priznanja.
Primjerice, HS Produkt-u je dodjeljena NSN (NATO StockNumber — NATO kodni broj) ¢ime
su proizvodi HS Produkta (pistolj i juri$na puska) dobili ravnopravan status u sustavu oruzja
koje koriste zemlje ¢lanice NATO saveza. Oba poduzeéa su dobitnici nagrade "Zlatni kljuc",
HS Produkt za najveéeg hrvatskog izvoznika u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave, a Sestan-Busch
za najveceg hrvatskog izvoznika u Ujedinjene Arapske Emirate. Takoder su visestruko

nagradivani nagradom "Zlatna kuna" od strane Hrvatske gospodarske komore.

4.2 .Usporedba poslovanja konkurentnih poduzeéa preko horizontalne i vertikalne
analize financijskih izvjeStaja
U horizontalnoj analizi koriste se bazni indeksi, izabere se jedna godina da bude kao baza, a
podaci iz ostalih godina se prikazuju u postotku u odnosu na baznu godinu. Te podatke je vrlo
lako intepretirati. Osim baznih indeksa mogu se koristiti 1 verizni indeksi u slucaju kad se
analizira viSe od dva razdoblja. A dok se vertikalna analiza koristi za usporedivanje
financijskih podataka u jednoj godini. Prikazuje se postotni udjel svake stavke financijskog

izvjestaja odnosu na odgovarajuci zbroj.

25



TABLICA 1: Horizontalna analiza, tablica bilanca Sestan - Busch

Apsolutna Relativna Apsolutna Relativna
2015. 2016. 2017. promjena promjena promjena promjena
2015.-2016. | 2015.-2016. | 2016.-2017. | 2016.-2017.
Dugotrajna 9.890.210 8.931.918 7.656.873 -958.292 -9,69 % -1.275.045 -14,28 %
imovina
Kratkotrajna | 56.829.052 |52.228.918 |56.104.292 | -4.600.134 | -8,09 % 3.875.374 7,42 %
imovina
Dugorocne 0 0 0 - - - -
obveze
Kratkoro¢ne | 8.572.578 6.249.275 9.507.514 -2.323.303 | -27,10 % 3.258.239 52,14 %
obveze
Kapital 58.149.634 |54.975.871 | 54.327.433 | -3.173.763 | -5,46 % -648.438 -1,18 %
Ukupno 66.722.213 | 61.225.146 | 63.834.947 | -5.497.067 |-8,24 % 2.609.801 4,26 %
aktiva [
pasiva

Izvor: Financijski izvjeitaji poduzeéa Sestan-Busch d.o.o0.

Prema horizontalnoj analizi bilance poduzeéa Sestan — Busch saznaje se da je dugotrajna imovina u zna¢ajnom opadanju od preko 2 milijuna
kuna u vrijednosti kroz zadnje tri godine, dok je s druge strane kratkotrajna imovina je ostala gotovo jednaka u 2017. godini u odnosu na 2015.
godinu. Dugoro¢ne obveze ne postoje u poduzecu u promatranom razdoblju, ali kratkoro¢ne obveze su u 2016. godini za skoro 30 % manje nego
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godinu prije, ali su se naredne godine poveéale za preko 50 %. Ukupna aktiva poduzeéa Sestan — Busch je manja za odprilike 3 milijuna kuna u
2017. nego u 2015.

TABLICA 2: Horizontalna analiza, tablica bilanca HS Produkt

Apsolutna Relativna Apsolutna Relativna
2015. 2016. 2017. promjena promjena promjena promjena
2015.-2016. | 2015.-2016. | 2016.-2017. | 2016.-2017.
Dugotrajna 317.339.659 | 317.582.248 | 328.557.765 | 242.589 0,08 % 10.975.517 3,46 %
imovina
Kratkotrajna | 434.734.529 | 628.043.271 | 493.429.330 | 193.308.742 | 44,47 % -134.613.941 | -21,43 %
imovina
Dugoro¢ne 10.563.659 | 4.525.692 0 -6.037.967 | -57,16 % -4.525.692 -
obveze
Kratkoro¢ne | 88.754.316 | 123.106.912 | 46.513.280 | 34.352.596 | 38,71 % -76.593.632 | -62,22%
obveze
Kapital 652.008.854 | 817.545.550 | 775.290.890 | 165.536.696 | 25,39 % -42.254.660 | -5,17%
Ukupno 752.913.777 | 946.428.606 | 822.733.187 | 193.514.829 | 25,70% -123.695.419 | -13,07%
aktiva I
pasiva

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a HS Produkt d.o.o.
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U horizontalnoj analizi bilance poduze¢a HS Produkt od 2015. do 2017. dugotrajna imovina se povecala za preko 3 %, dok se kratkotrajna
imovina u 2016. u odnosu na 2015. povecala za preko 40 % i odmah naredne godine smanjila za preko 20 % u iznosu od preko 130 milijuna
kuna. Dugoro¢ne obveze od 2015. su se smanjile od 10.563.659 do 0 kuna u 2017. godini. Kratkoro¢ne obveze su drasti¢no manje u 2017. u
odnosu na 2016. te iznose 46 milijuna kuna u vrijednosti. Kapital je za 5 % manji u 2017. nego u prethodnoj godini te iznosi skoro 800 milijuna

kuna. Ukupna aktiva poduze¢a HS Produkt u 2017. u odnosu na 2015. se povecala za gotovo 200 milijuna kuna te iznosi 822.733.187 kuna.

TABLICA 3: Horizontalna analiza raéun dobiti i gubitka za poduzece Sestan — Busch

Apsolutna Relativna Apsolutna Relativna
Stavka 2015. 2016. 2017. promjena promjena promjena promjena 2016.-
2015.-2016. | 2015.-2016. | 2016.-2017. 2017.

Poslovni prihodi 66.271.739 31.916.832 41.021.544 -34.354.907 51,84 % 9.104.712 28,53 %

Poslovni rashodi | (49.849.740) | (30.598.645) | (37.752.291) | _.19.251.095 -38,62 % 7.153.646 23,38 %

Financijski prihodi 2.293.929 457.731 214.140 -1.836.198 -80,05 % -243.591 53,22 %

Financijski rashodi (305.818) (454.881) | (305.357) 149.063 48,74 % 149 524 32.87 %

Bruto dobit 18.410.110 1.321.037 | 3.178.036 -17.089.073 -92.82 % 1.856.999 140,57 %

Porez na dobit (3.784.053) | (313.095) (630.452) -3.470.958 91,73 % 317.357 101,36 %
Dobit (gubitak) 2.547.584

tekuce godine 14.626.057 | 1.007.942 -13.618.115 | -93,11 % 1.539.642 152,75 %

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeéa Sestan-Busch d.o.0.

Poduzeée Sestan — Busch je u 2017. za razliku od 2016. godine povecalo svoje poslovne prihode za 28,53 %, kao $to su i poveéali svoje rashode
za 23,38 %. Financijski prihodi unazad tri godine su se znatno smanjili te iznose 214.140, dok su financijski rashodi na istoj razini kao i 2015.
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godine. Bruto i neto dobit 2015. godine bila je iznimno velika te je iznosila preko 18 milijuna kuna, ali je poduzece u narednoj godini odlucilo
smanjiti proizvodnju koja se odrazila na prodaju svojih proizvoda i samim time na ukupne prihode. Neto dobit 2017. godine je vece za preko 150

% zahvaljujuci veéoj proizvodnji i prodaji svojih proizvoda pa iznosi preko 2,5 milijuna kuna.

TABLICA 4: Horizontalna analiza ra¢un dobiti i gubitka za poduzeée HS Produkt

Apsolutna Relativna Apsolutna Relativna
Stavka 2015. 2016. 2017. promjena promjena promjena promjena 2016.-

2015.-2016. | 2015.-2016. | 2016.-2017. 2017.

Poslovni prihodi | 649.668.019 | 892.531.460 | °/1409694 1\ aea a1 | 37389 | -321.061.766 35,97 %

Poslovni rashodi | (446.833.945) | (443.325.044) | (320.728.827) | _3508.901 -0.79 % -122 596.217 -27.65 %

Financijski prihodi | 19.118.142 | 29.429.607 | 4.913.159 10.311.465 53,94 % 24 516.448 8331 %

Financijski rashodi | (11.288.129) | (17.219.207) | (36.257.698) 5.931.078 52.54 % 19.038.491 110,57 %

Bruto dobit 210.664.087 | 461.416.816 |219.396.328 | 250752729 | 119.03% | -242.020.488 52,45 %

Porez na dobit (0) (83.494.414) | (40.212.926) | 83.494.414 - -43.281.488 -51,84 %

Dobit (gubitak) 179.183.402
tekuée godine 210.664.087 | 377.922.402 167.258.315 79,40% | -198.739.000 -52,59 %

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a HS Produkt d.o.o.

Poslovni prihodi poduze¢a HS Produkt su se u 2016. povecali za skoro 40 % u donosu na prijasnje godine radi povecanja prodaje i proizvodnje
proizvoda osobitno na inozemnom trzistu, pa se nakon toga prodaja i proizvodnja sljedece godine smanjilasto je utjecalo na smanjenje poslovnih
prihoda. Poslovni rashodi su se smanjili tek 2017. godine i to za preko 100 tisuca kuna. Financijski prihodi su varirali radi tecajnih razlika

(posebice dolara) i1 deviznih racuna pa 2017. iznose skoro 5 milijuna kuna. U prosle tri godine dolazi do povecanja financijskih rashoda radi
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negativnih teCajnih razlika zbog poslovanja sa inozemnim dobavlja¢ima i kupcima. Bruto dobit i neto dobit poduzec¢a HS Produkt u 2015. godini
su jednaki radi poticajnih mjera za ulaganje (porezna olaks$ica u iznosu od 100 %). U 2016. godini dolazi do povecanja u iznosu od skoro 80 %

neto dobiti, a sljede¢e godine dolazi do smanjenja od 52,59 % neto dobiti, te ona iznosi preko 170 milijuna kuna.

TABLICA 5: Vertikalna analiza bilance Sestan — Busch

Sestan - Busch
2015. 2016. 2017. Udio 2015. Udio 2016. Udio 2017.
Dugotrajna imovina 9.890.210 8.931.918 7.656.873 14,83 % 14,59 % 11,99 %
Kratkotrajna imovina | 56.829.052 | 52.228.918 | 56.104.292 85,17 % 85,41 % 88,01 %
Aktiva ukupno 66.722.213 | 61.225.146 | 63.834.947 100 % 100 % 100 %
Kapital 58.149.634 | 54.975.871 | 54.327.433 87,15 % 89,79 % 85,11 %
Obveze 8.572.578 |6.249.275 | 9.507.514 12.85 % 10,21 % 14,89 %
Pasiva ukupno 66.722.213 | 61.225.146 | 63.834.947 100 % 100 % 100 %

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeéa Sestan-Busch d.0.0.

Vertikalna analiza bilance poduzeéa Sestan — Busch pokazuje da udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovini protekle tri godine je u opadanju i
to sa 14,83 % 2015. godine na 11,99 % 2017. godine. Suprotno tome, kratkotrajna imovina je u porastu te je na udjelu od preko 88 % u 2017.
godini. Udio kapitala i obveza je varirao tokom prosle tri godine pa je nakraju 2015. udio kapitala u ukupnoj pasivi iznosio preko 87 %, onda je u
2016. narastao na preko 89 % i na kraju 2017. pao na malo iznad 85 %. Sto znaci da su obveze na kraju 2015. bile skoro 13 %, 2016. su iznosile

preko 10 %, a na kraju 2017. udio obveza unutar pasive poduzeéa Sestan — Busch je bio gotovo pa 15 %.
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TABLICA 6: Vertikalna analiza bilance HS Produkt

HS Produkt
2015. 2016. 2017. Udio 2015. Udio 2016. Udio 2017.
Dugotrajna imovina 317.339.659 | 317.582.248 | 328.557.765 42,15 % 33,56 % 39,93 %
Kratkotrajna imovina | 434.734.529 | 628.043.271 | 493.429.330 57,85 % 66,44 % 60,07 %
Aktiva ukupno 752.913.777 | 946.428.606 | 822.733.187 100 % 100 % 100 %
Kapital 652.008.854 | 817.545.550 | 775.290.890 86,60 % 86,38 % 94,23 %
Obveze 99.317.975 | 127.632.604 | 46.513.280 13.40 % 13,62 % 5,77 %
Pasiva ukupno 752.913.777 | 946.428.606 | 822.733.187 100 % 100 % 100 %

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a HS Produkt d.o.o.

Prema vertikalnoj analizi bilance poduze¢a HS Produkt doznaje se da udio dugotrajne imovine u ukupnoj aktivi u 2017. iznosi skoro 40 %, $to je

rast za preko 6 % nego prethodne godine, samim time kratkotrajna imovina u 2017. iznosi malo iznad 60 %. Udio kapitala u ukupnoj pasivi HS

Produkta raste unazad tri godine te iznosi gotovo 95 % ukupne pasive, dok istovremeno udio obveza u ukupnoj pasivi je od 13 % iz 2016. pao na
5,77 % na kraju 2017. godine.
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TABLICA 7: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka Sestan - Busch

Stavka 2015. 2016. 2017. Udio 2015. Udio 2016. Udio 2017.
Poslovni prihodi 66.271.739 31.916.832 41.021.544 96,65 % 98,59 % 99,48 %
Financijski prihodi 2.293.929 457.731 214.140 3,35 % 1,41 % 0,52 %
Ukupni prihodi 68.565.668 32.374.563 41.235.684 100 % 100 % 100 %
Poslovni rashodi (49.849.740) | (30.598.645) | (37.752.291) 72,70 % 194,51 % 9155 %
Financijski rashodi (305.818) (454.881) (305.357) -0,45 % 1,41 % 0,74 %
Ukupni rashodi (50.155.558) (31.053.526) (38.057.648) 73,15 % -95.92 % -92.29 %
Bruto dobit 18.410.110 1.321.037 3.178.036 26,85 % 4,08 % 7,71 %
Porez na dobit (3.784.053) (313.095) (630.452) 5,52 % 0,97 % 1,53 %
Dobit (gubitak) 2.547.584
tekude godine 14.626.057 1.007.942 21,33 % 3,11 % 6,18 %

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeéa Sestan - Busch d.o.o.

Vetikalnom analizom raduna dobiti i gubitka saznaje se da poduzece Sestan — Busch u zadnje tri godine smanjuje udio svojih financijskih prihoda
u ukupnim prihodima, dok s druge strane financijski rashodi su varirali, te su 2015. godine iznosili manje od pola posto pa su na kraju 2017.
Godine iznosili preko 0,70 %. Udio poslovnih prihoda i poslovnih rashoda u zadnje dvije godine iznosi preko 90 % od ukupnih prihoda. Najveci
udio neto dobiti od ukupnih prihoda je iznosio 2015. godine kada je iznosio preko 20 %. U naredne dvije godine udio neto dobiti iznosi ispod 10
%.
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TABLICA 8: Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka HS Produkt

Stavka 2015. 2016. 2017. Udio 2015. Udio 2016. Udio 2017.
Poslovni prihodi 649.668.019 892.531.460 | 571.469.694 97,14 % 96,81 % 99,15 %
Financijski prihodi 19.118.142 29.429.607 4.913.159 2.86 % 3,19 % 0,85 %
Ukupni prihodi 668.786.161 921.961.067 576.382.853 100 % 100 % 100 %
Poslovni rashodi (446.833.945) | (443.325.044) | (320.728.827) 66,81 % 48,09 % 55,65 %
Financijski rashodi (11.288.129) (17.219.207) | (36.257.698) -1,69 % 1,87 % 6,29 %
Ukupni rashodi (458.122.074) (460.544.251) (356.986.525) 68,50 % -49.95 % -61,94%
Bruto dobit 210.664.087 461.416.816 219.396.328 31,50 % 50,05% 38,06%
Porez na dobit 0) (83.494.414) (40.212.926) . -9,06 % 6,98 %
Dobit (gubitak) 179.183.402
tekuce godine 210.664.087 377.922.402 31,50 % 40,99% 31,09 %

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a HS Produkt d.o.o.

Prema vertikalnoj analizi racuna dobiti 1 gubitka poduzeéa HS Produkt, poslovni prihodi u proteklim godinama odrZavaju se na preko 95 % od
ukupnih prihoda poduzeca, dok s druge strane poslovni rashodi od prosle tri godine nemaju udio veéi od 70 % od ukupnih prihoda, a financijski
rashodi imaju udio ve¢i od 5 % samo u 2017. godini. Neto dobit poduze¢a HS Produkt ima udio iznad 30 % od ukupnih prihoda u svakoj od

prosle tri godine. Poduzeée nije moralo placati porez na dobit radi poreznih olakSica, dok je 2016. 1 2017. porez na dobit iznosio preko 6 %.
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U svim stavkama bilance HS Produkt ima abnormalnu vecu vrijednost od svojih konkurenata iz proizvodnje u podru¢ju vojne opreme.
Kratkotrajna imovina u Sestan-Busch-u je manja za skoro 8 puta kao i kapital (preko 13 puta). Jedino u ¢emu je manja razlika izmedu ova dva
poduzeca je u iznosima kratkoro¢nih obveza (razlika skoro 4 puta veca u korist HS Produkta). Ukupna aktiva i pasiva HS Produkta u odnosu na
Sestan-Busch je 13 puta veéa u korist HS Produkta, §to predstavlja dovoljan indikator kakva je razlika izmedu poduzeéa HS Produkt d.o.o. iz

Karlovca nasprem poduzeéa Sestan — Busch iz Preloga.
Po radunu dobiti i gubitka vidi se da poduzeée HS Produkt ima za preko 12 puta vise ukupnih prihoda, ali poduzec¢e Sestan — Busch ima 11 puta

viSe financijskih prihoda. Jo$ jedan segment po kojem je karlovacko poduzeée enormno snaznije, jest, iznos neto dobiti koji iznosi preko 170

milijuna kuna u 2017. godini to je veée za 69 puta od iznosa neto dobiti Sestan — Busch-a.
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4.3.Usporedba financijskih pokazatelja sigurnosti poslovanja odabranih poduzeca

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca u kontekstu sposobnosti podmirenja

dospjelih kratkoro¢nih obveza.

TABLICA 9: Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti

Formula

Koeficijent trenutne likvidnosti

novac/kratkorotne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti

novac + potrazivanja/kratkorocne obveze

Koeficijent tekuce likvidnosti

kratkotrajna imovina/kratkorocne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti

dugotrajna imovina

kapital + dugorotne obveze

Izvor: Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi;

tre¢e izmjenjeno 1 dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika,

Zagreb.

TABLICA 10: Pokazatelji likvidnosti konkuretnih poduzeca

Pokazatelji likvidnosti Sestan - Busch HS Produkt

Godina 2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Koeficijent trenutne likvidnosti 3,27 1,48 | 0,26 1,85 1,63 | 0,54
Koeficijent ubrzane likvidnosti 5,98 322 | 096 | 259 | 1,76 | 0,79
Koeficijent tekuce likvidnosti 6,63 8,36 5,90 4,90 510 | 10,61
Koeficijent financijske stabilnosti 0,17 0,16 | 0,14 | 048 | 0,39 | 0,42

Izvor: IzraGun autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS

Produkt d.o.o.

Koeficijent trenutne likvidnosti oba poduzeca nije u Zeljenom omjeru, jer ne iznosi izmedu

0,11 0,3, osim 2017. godine kad je poduzeée Sestan — Busch moglo podmiriti svoje obveze sa

novcem u omjeru od 0,26. Koeficijent ubrzane likvidnosti treba biti iznad 1, §to i je slucaj kod

oba poduzec¢a u 2015. 1 2016. godini, Sto znac¢i da su poduzeca s novcem 1 potrazivanjima

mogla podmiriti svoje kratkorocne obveze. Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri sposobnost

poduzeca da podmiri svoje kratkoro¢ne obveze, oba poduzeca su vrlo uspjeSsna u ovom

segmentu, HS Produkt 2017. mozZe cak deset puta podmiri svoje kratkoro¢ne obveze.

Koeficijenti financijske stabilnosti su pozitivni za oba poduzeca, jer su manji od 1 u Sve tri
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promatrane godine. Sto je vrijednost ovog pokazatelja manja, to je likvidnost i financijska
stabilnost ve¢a. Na temelju pokazatelja moze se zakljuciti da su oba poduzeca likvidna i

stabilna.

Pokazatelji zaduZenosti prikazuju u kolikoj mjeri se poduzece financira iz vlastitih izvora, a

koliko koristi tude izvore financiranja.

TABLICA 11: Pokazatelji zaduZenosti

Pokazatelji zaduZenosti Formula
Koeficijent zaduzenosti Ukupne obveze/Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog financiranja Kapital/Ukupna imovina
Koeficijent financiranja Ukupne obveze/Kapital
Pokrice troskova kamata Bruto dobit + kamate/Kamate
Faktor zaduZenosti Ukupne obveze/Zadrzana dobit + amortizacija
Stupanj pokrica I. Glavnica/dugotrajna imovina
Stupanj pokrica II. Glavnica + dugoro¢ne obveze/dugotrajna imovina

Izvor: Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi;
tre¢e izmjenjeno 1 dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika,

Zagreb.

TABLICA 12: Pokazatelji zaduZenosti konkuretnih poduzecéa

Pokazatelji zaduzenosti Sestan - Busch HS Produkt
Godina 2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Koeficijent zaduzenosti 0,13 0,10 0,15 0,13 0,13 0,06
Koeficijent vlastitog financiranja 0,87 0,90 0,85 0,87 | 0,86 0,94
Koeficijent financiranja 0,13 0,10 0,18 0,15 | 0,13 0,06
Pokrice troskova kamata - 25.405 | 21.620 | 77,23 | 1.383 | 31.696
Faktor zaduzenosti 0,56 0,24 0,40 0,18 0,26 0,07
Stupanj pokrica I. 5,88 6,15 7,10 2,05 2,57 2,40
Stupanj pokrica II. 5,88 6,15 7,10 2,09 2,59 2,40

Izvor: Izradun autora na temelju financijskih izvjeitaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS
Produkt d.o.o.
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Koeficijent zaduzenosti oba poduzeca je zadovoljavajuéi, jer su koeficijenti nizi od 0,5, $to
zna¢i da veéinom financiraju obveze iz svojih sredstava, uz vrlo niska kratkoro¢na
zaduzivanja. Oba poduzeca u protekle tri godine su se financirala preko 85 % iz vlastitog
kapitala. Troskove kamata Sestan-Busch u protekle tri godine moze pokriti preko 20 tisu¢a
puta, dok HS Produkt moZze pokriti troSkove kamata u 2017. preko 30 tisuca puta, zahvaljujuci
svojoj velikoj dobiti u 2017. godini. Faktor zaduzenosti oba poduzeca u protekle tri godine
iznosi manje od 1, §to zna¢i da mogu podmiriti svoje obveze iz zadrzane dobiti unutar jedne
godine. Stupanj pokri¢a 1 i 2 moraju biti visi od 1, jer dio dugoro¢nih izvora mora bit
iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine, $to je slucaj kod oba poduze¢a u promatranom

razdoblju.

Pokazatelji aktivnosti su poznati pod nazivom koeficijenti obrtaja, a ra¢unaju se na temelju
odnosa prometa i prosjec¢nog stanja. Cilj ovog pokazatelja je Sto vise tokom godine obrnuti
zalihe te skratiti vrijeme naplate potrazivanja te s ubrzanom naplatom poduzece postaje

likvidnije.

TABLICA 13: Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti Formula

Koeficijent ~ obrta  ukupne | Ukupni prihod/Ukupna imovina

imovine

Koeficijent obrta kratkotrajne | Ukupni prihod/Kratkotrajna imovina

imovine

Koeficijent obrta potrazivanja Prihod od prodaje/Potrazivanja

Trajanje naplate u potraZzivanim | Broj dana u godini (365)/Koeficijent obrtaja potrazivanja

danima

Izvor: Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi;
trece izmjenjeno 1 dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih djelatnika,

Zagreb.
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TABLICA 14: Pokazatelji aktivnosti konkuretnih poduzeéa

Pokazatelji aktivnosti Sestan - Busch HS Produkt
Godina 2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Koeficijent obrta ukupne imovine 1,03 0,53 0,65 0,89 0,97 |0,70
Koeficijent obrta kratkotrajne imovine 1,21 0,62 0,73 1,54 1,47 | 1,17
Koeficijent obrta potrazivanja - - 6,25 9,85 | 54,95 | 49,36
Trajanje naplate potrazivanja - - 58,4 | 37,06 | 6,64 |7,29

Izvor: Izradun autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS
Produkt d.o.o.

Koeficijent obrta ukupne imovine je najceSCe koriSten pokazatelj koji izrazava veli¢inu
imovine potrebne za postizanje odredene razine prodaje ili kune iz prodaje koje donosi svaka
kuna imovine. Koeficijent nije zadovoljavajuci kod oba poduzeca jer je manji od 1, osim kod
Sestan — Buscha 2015. godine. Koeficijent obrta kratkotrajne imovine predstavlja relativnu
efukasnost kojom poduzeée rabi kratkotrajnu imovinu za stvaranje prihoda. Sestan-Buschu je
pokazatelj ispod 1 u prosle dvije godine, dok HS Produktu iznad 1 u sve tri godine.
Koeficijent obrta potrazivanja stavlja u odnos prihod od prodaje sa stanjem potrazivanja.
Vrijednost kod HS Produkta od 2015. do 2017. se povecala pa iznosi 49,36, $to ukazuje na to
da se poduzeée u kratkom roku naplati od kupaca, dok Sestan-Busch u 2015. i 2016. nema
nikakva potraZivanja, a 2017. iznosi malo preko 6. Zeljeno trajanje naplate potraZivanja kod
svih poduzeca bih trebalo biti §to manje, kao §to je slu¢aj kod HS Produkta (za 7 dana naplati
se potrazivanje u 2017.), a Sestan-Buschu treba preko 50 dana u 2017. da naplati svoja

potraZivanja.

4.4.Usporedba financijskih pokazatelja uspjeSnosti poslovanja odabranih poduzeéa
Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda

ostvari po jedinci rashoda. Podatci koji se koriste za raCunanje pokazatelja ekonomicnosti

nalaze se u raCunu dobiti 1 gubitka. Cilj poduzeca je na Sto manji ulog ostvariti visu dobit.
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TABLICA 15: Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomic¢nosti Formula
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja Ukupni prihodi/Ukupni rashodi
Ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti Poslovni prihodi/Poslovni rashodi
Ekonomicnost financiranja Financijski prihodi/Financijski rashodi

Izvor: Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi;
tre¢e izmjenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica raGunovoda i financijskih djelatnika,

Zagreb.

TABLICA 16: Pokazatelji ekonomicnosti konkuretnih poduzeca

Pokazatelji ekonomicnosti Sestan - Busch HS Produkt
Godina 2015. | 2016. | 2017. | 2015. | 2016. | 2017.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,37 1,04 1,08 1,46 200 |1,61
Ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti 1,33 1,04 1,09 1,45 201 |1,78
Ekonomicnost financiranja 7,50 1,01 0,70 1,69 1,71 | 0,14

lzvor: Izradun autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS
Produkt d.o.o.

Na temelju pokazatelja ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja oba poduzeca ostvaruju dobit u
promatranom razdoblju, jer su im ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda (koeficijent preko
1,00). Zahvaljuju¢i ve¢im poslovnim prihodima od poslovnih rashoda ekonomic¢nost
poslovnih aktivnosti je pozitivna, pa je ona glavni razlog zaSto je ekonomic¢nost ukupnog
poslovanja iznad 1. Za razliku od prva dva pokazatelja koji su pozitivni, u 2017.
ekonomiénost financiranja je negativna kod konkuretnih poduzeéa (koeficijent ispod 1). Valja

nadodati da ekonomic¢nost financiranja i nema veliku vaznost kod ukupne ekonomic¢nosti.

Pokazatelji profitabilnosti (tj. rentabilnosti) su odnosi koji povezuju dobit s prihodima iz
prodaje 1 investicijama, a ukupno govore o uéinkovitosti poslovanja poduzeca. Oni mjere
sposobnost poduzeca da ostvari odredenu razinu dobiti u odnosu prema prihodima, imovini ili

kapitalu.
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TABLICA 17: Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti

Formula

Neto marza profita (gubitka)

Neto dobit+ kamate/ukupni prihod

Bruto marza profita (gubitka)

Bruto dobit +kamate/ukupni prihod

Neto rentabilnost imovina

Neto dobit + kamate/ukupna imovina

Bruto rentabilnost imovine

Bruto dobit +kamate/ukupna imovina

Rentabilnost vlastitog kapitala

Neto dobit/kapital

Izvor: Zager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi;

tre¢e izmjenjeno i dopunjeno izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika,

Zagreb.

TABLICA 18: Pokazatelji profitabilnosti konkuretnih poduzeca

Pokazatelji profitabilnosti Sestan - Busch HS Produkt

Godina 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.
Neto marza profita (gubitka) 21,33% | 3,21% | 6,28% | 31,50% | 40,99 % | 31,94 %
Bruto marza profita (gubitka) 26,85% | 418% | 781% | 31,50% | 50,05% | 38,92 %
Neto rentabilnost imovine 2197% | 1,70% | 4,08% | 28,04 % | 39,76 % | 22,36 %
Bruto rentabilnost imovine 2759% | 2,21% | 505% | 28,04% | 48,75% | 27,26 %
Rentabilnost vlastitog kapitala 2515% | 1,83% | 469% | 32,31 % | 46,23% | 23,11 %

Izvor: Izradun autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS

Produkt d.o.o.

Za sve pokazatelje profitabilnosti je pozeljno da budu Sto veéi. Poduzecu HS Produkt u

promatranom razdoblju su svi koeficijenti iznad 20 % (kod poduzeéa Sestan — Busch samo u

2015.), u nekim slu¢ajevima i preko 40%. Sto znaéi da poduzeée na svaku ulozenu kunu

imovine ostvari preko 40 lipa dobiti. Dok kod poduzec¢a Sestan-Busch 2016. i 2017. je broj

izrazito manji, ali zadovoljavajucéi, jer se ipak radi o dobiti.
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4.5.Analiza profitabilnosti odabranih poduze¢a pomocu Du Pontovog sustava

pokazatelja

DuPont sustav pokazatelja predstavlja najpoznatiji deduktivni sustav pokazatelja. Ime je
dobio po americkoj kemijskoj kompaniji DuPont de Nemours & Co, a razvijen je devedesetih
godina proslog stolje¢a. Tada je razvijen model koji je menadzerima poduze¢a dao moguénost
ocjene performansi poduzeéa u terminima povrata na ulaganje.® Ovaj se model zadrzao sve
do danas, te predstavlja vazan upravljacki alat koji ukazuje menadzerima na koje oblike

imovine treba obratiti pozornost prilikom upravljanja.

Sustav ima oblik piramide koja se sastoji od lijeve i desne strane. Lijeva se strana izraCunava
se na temelju podataka i informacija koji se nalaze na stavkama Racuna dobiti i gubitka, a
desna strana temelji se na podacima i informacijama koje se nalaze u aktivi bilance. Vrs$ni
pokazatelj je ROA (rentabilnost ukupne imovine) koji odrazava temeljni cilj poslovanja te se
iz njega izvode zahtjevi koje je potrebno zadovoljiti na nizim razinama poslovanja. Takoder
rentabilnost se odnosi na sposobnost poduzeca da ostvaruje odredene prinose, odnosno
ekonomske Koristi. 3° Uz ROA (rentabilnost ukupne imovine), u ovu se analizu vrlo &esto
ukljucuje i rentabilnost vlastitog kapitala, ROE , koji daje informacije koliki je povrat na

jedinicu ulozenog kapitala. °

ROA ili povrat na ukupnu imovinu predstavlja indikator uspjeSnosti poduzeéa da
koriStenjem imovine ostvari dobit. Odnosi se na dobit koju poduzece generira iz jedne
jedinice uloZene imovine te stavlja u odnos ukupni kapital 1 ostvarenu dobit. Ujedno govori o
tome kolika je intenzivnost imovine. Sto je niza dobit po jedinici uloZene imovine, to je visi
stupanj intenzivnosti imovine. Visa intenzivnost imovine zahtijeva viSe svote novca za

investiranje u poslovanje kako bi se i dalje ostvarivala dobit. Niski pokazatelj oznacuje

38 vidu¢ié, Lj., Pepur, S.,Simié¢ Sari¢, M., (2015.): Financijski menadZment, 9. izdanje, RRIF, Split.

39 Jeovita, A., i Zager, L. (2014). Ocjena zaduZenosti poduzeca pokazateljima profitabilnosti, Zbornik
Ekonomskog fakulteta, 12(1), str. 1-22, Zagreb.

40 gesar V., Buntak K., Borlini¢ M. (2015): Primjena DuPont sustava pokazatelja u procesu upravljanja, Tehnigki

glasnik, Zagreb.
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stagnaciju prodaje i nisku snagu zarade. Vrijednost ROA varira u ovisnosti o djelatnosti kojoj

poduzeée pripada. 4

ROA = Profitna marza x Koeficijent obrta ukupne imovine

ROA = NETO DOBIT / UKUPNA IMOVINA

TABLICA 19: Pokazatelji Du Pontovog sustava konkuretnih poduzeéa (ROA)

Pokazatelji Du Pontovog sustava Sestan - Busch HS Produkt

Godina 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.
ROA (rentabilnost ukupne imovine) | 21,97 % | 1,70% | 4,08 % | 28,04% | 39,76 % | 22,36 %
Neto marza profita (gubitka) 21,33% | 3,21% | 6,28% | 31,50% | 40,99 % | 31,94 %
Koeficijent obrta ukupne imovine 1,03 0,53 0,65 0,89 0,97 0,70

lzvor: Izradun autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS
Produkt d.o.o.

Oba konkuretna poduzeca koriStenjem svoje imovine ostvaruju dobit. Niski pokazatelj
oznacuje nisku snagu zarade kao u slu¢aju poduzeca iz Preloga u iznosu od 1 do 4 % u 2016. i
2017., dok Karlov€ani imaju povrat imovine u iznosu od preko 20 % u sve tri promatrane

godine.

ROE ili povrat na vlastiti kapital pokazuje koliko nov¢anih jedinica dobiti poduzece
ostvaruje na jednu jedinicu vlastitog kapitala stavljaju¢i u odnos vlastiti kapital i dobit poslije
oporezivanja.*?

ROE = ROA x Multiplikator glavnice

ili

ROE = Profitna marza x Koeficijent obrtaja ukupne imovine x Multiplikator glavnice

41 vVidugi¢, Lj., Pepur, S.,Simi¢ Sarié, M., (2015.): Financijski menadiZment, 9. izdanje, RRIF, Split.

42 Vidugi¢, Lj., Pepur, S.,Simi¢ Sari¢, M., (2015.): Financijski menadZment, 9. izdanje, RRIF, Split.
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ROE = NETO DOBIT / GLAVNICA

TABLICA 20: Pokazatelji Du Pontovog sustava konkuretnih poduzeéa (ROE)

Pokazatelji Du Pontovog sustava Sestan - Busch HS Produkt
Godina 2015. 2016. 2017. 2015. 2016. 2017.
ROE (rentabilnost vlastitog kapitala) | 2515% | 1,83% | 469 % | 32,31% | 46,23% | 23,11 %
Neto dobit 14.626.0 | 1.007.9 | 2.547.5 | 210.664. | 377.922. | 179.183.
57 42 84 087 402 402
Glavnica 58.149.6 | 54.975. | 54.327. | 652.008. | 817.545. | 775.290.
34 871 433 854 550 890

lzvor: Izradun autora na temelju financijskih izvjestaja poduzeéa Sestan — Busch d.0.0. i HS

Produkt d.o.o.

Pozeljno je da vrijednost rentabilnosti vlastitog kapitala bude §to veca. Iz tablice je vidljivo da

u promatranom razdoblju poduzeca ostvaruju povrat na glavnicu u svim promatranim

godinama. Poduzeée Sestan-Busch 2017. ima rentabilnost vlastitog kapitala u iznosu od preko

4 posto, Sto znaci da poduzece na 100 ulozenih jedinica kapitala ostvari preko 104 jedinica

neto dobiti. Puno snaznije poduzece iz Karlovca na ulozenih 100 jedinica kapitala u 2017.

ostvari 123 jedinica neto dobiti (ROE preko 23%), $to je znacajno manje nego prijasnjih

godina kada je pokazatelj iznosio 32,31 % i 46,23 %.
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5. ZAKLJUCAK

Financijski izvjestaji daju poduzeéima informacije o rezultatima poduzetih poslovnih
transakcija osoba i organizacijama izvan poduzeca, te korisnicima unutar poduzeca. Analiza
financijskih izvjestaja provodi se sa svrhom upoznavanja ekonomske i financijske snage i

mogucih perspektiva u polozaju poduzeca.

Analizom i usporedbom konkuretnih poduze¢a HS Produkt d.o.o0. i Sestan-Busch d.0.0. za
2017. godinu dobiju se podaci u kakvom su stanju poduzeca, posluju li uspjesno i sigurno. Na
temelju podataka iz bilance i ra¢una dobiti i gubitka vidi se da su poduzeéa likvidna i
minimalno zaduZena, bez dugoro¢nih obveza. Poduzeéa su vrlo ekonomiéna i profitabilna,
efikasno upotrebljavaju svoje resurse te ostvaruje zadovoljavajuce stope profitabilnosti i
imovine, posebice HS Produkt, §to moze zahvaliti svojoj izrazitoj velikoj dobiti.

Primjenom DuPont sustava pokazatelja, poduzeée dobiva pravovremene i kvalitetne
informacije koje su neophodne za dobro upravljanje. MenadZerima i vlasnicima je vrlo bitna
sama rentabilnost imovine i rentabilnost vlastitog kapitala jer tako dobivaju informaciju o
tome koliko se efikasno 1 efektivno koristi imovina 1 kapital poduze¢a u svakodnevnom
poslovanju. Oba poduzeca imaju pozitivne pokazatelje rentabilnosti imovine i kapitala, Sto
predstavlja temelj za daljnja ulaganja i joS uspjesnije 1 sigurnije poslovanje u buduc¢nosti.
Poduze¢a mnogo ulazu u svoju tehnologiju, pa ¢e tako primjerice HS Produkt uloZiti u robote,
koji ¢e im pomoci u proizvodnji oruzja. To sve doprinosi standardizaciji oruzja, Sto vodi do
povecanja produktivnosti, manjim troSkovima, manjim koriStenjem resursa Sto vodi i ka
o¢uvanju okolisa. U ovom trenutku tvrtka Sestan-Bush najveci je europski i najkvalitetniji
svjetski proizvoda¢ kaciga, samim time na dobrom su glasu pa se ocekuje porast prodaje u
buducnosti 1 ekspanzija na trziSta Afrike, Azije, pogotovo Bliskog istoka 1 zemalja Perzijskog
zaljeva. Oba poduzeca vrlo su jako povezana sa Ministarstvom unutarnjih poslova,
Ministarstvom obrane Republike Hrvatske i Oruzanim snagama Republike Hrvatske. Svake
godine medusobno sklapaju poslove 1 dogovaraju godiSnje narudzbe za isporuku

najkvalitetnih vojnih oprema za hrvatske vojnike i policajce.
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