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1 Uvod

1.1 Predmeti cilj rada

Trgovina na malo, odnosno maloprodaja, predstavlja jedan od kljucnih i strateski bitnih
sektora u Republici Hrvatskoj. Promet u trgovini na malo od 2014. do 2019. godine biljezi
trend stabilnog rasta, $to je posljedica pozitivnog kretanja osobne potroS$nje i generalnog
gospodarskog oporavka. Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku u 2019. godine udio
ukupne trgovine u bruto dodanoj vrijednosti iznosio je 19,6%, u zaposlenosti 15,4% te u broju
aktivnih poduzeca 18,6% (DZS).

U ovom zavr$nom radu analizirat ¢e se stanje i trendovi u sektoru trgovine na malo s fokusom
na vodeca poduzeca koja posluju u Republici Hrvatskoj. Kako bi se ocijenilo stanje, trendovi i
dinamika u maloprodaji napravit ¢e se financijska analiza putem financijskih pokazatelja

vodec¢ih maloprodajnih poduzeca u Hrvatskoj.

Analiza financijske pozicije putem analize financijskih izvjeStaja ima za cilj informirati
zainteresirane korisnike o financijskom polozaju i uspjeSnosti poslovanja predmetnog
poduzeca. Informirati korisnike ukljucuje prezentaciju svih relevantnih i istovremeno
pouzdanih informacija u obliku i sadrZaju prepoznatljivom i razumljivom osobama kojima su

namijenjene (Zager i surd., 2008: 33)

Shodno navedenom, predmet ovog rada predstavlja analiza financijske pozicije putem analize
financijskih pokazatelja koji se temelje na financijskim izvjeStajima vode¢ih poduzeca u
maloprodaji, s ciljem donoSenja zaklju€aka o financijskom poloZaju i uspjesnosti poslovanja
vode¢ih maloprodajnih poduzeca te o trendovima i stanju koje je prisutno u sektoru

maloprodaje.

1.2 lzvori podataka i metode prikupljanja

Podaci o maloprodaji, pojmu i vrstama preuzeti su iz stru¢ne literature. Podaci o
makroekonomskim kretanjima, utjecajima 1 trendovima preuzeti su s DrZzavnog zavoda za
statistiku, EUROSTAT-a te iz sektorske analize trgovine na malo Ekonomskog Instituta.
Financijski izvjeStaji za poduzeca koja su predmet ove analize mogu se na¢i na stranicama
FINE, na javnom registru. Ostali podatci vezani uz poduzeée i trziSte mogu se naéi u
godi$njim izvjestajima poslovodstva i na sluzbenim web stranicama. Za izradu rada koriStene

SuU upute o pisanju zavrS$nog rada preuzete sa stranice Ekonomskog fakulteta u Zagrebu.



1.3 Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od ukupno 5 poglavlja koja su medusobno povezana. Prvo poglavlje obuhvaca
uvod u kojem se prezentiraju predmet i cilj rada, izvori podataka i metode prikupljanja, te
sadrzaj 1 struktura rada. Drugi dio rada obuhvaca analizu trziSta maloprodaje u Republici
Hrvatskoj. U sklopu tog poglavlja obradit ¢e se makroekonomski aspekti koji utjecu na trziste
maloprodaje, zatim specificni sektorski pokazatelji te kona¢no zakonski i regulativni okvir. U
tre¢em dijelu rada detaljno ¢e se razmotriti teorijski aspekti financijske analize u sklopu ¢ega
ée se obraditi glavna financijska izvje$éa te prezentirati kljuéni financijski pokazatelji. Cetvrti
dio rada ukljucuje aplikaciju teorijskih spoznaja i saznanja na vodeca trgovacka drustva u
Republici Hrvatskoj. Peti dio rada sumira navedene spoznaje kroz cijeli rad te donosi

zakljucak o financijskoj poziciji vodeéih trgovackih drustva u Republici Hrvatskoj.



2 Prikaz djelatnosti trgovine na malo u Republici Hrvatskoj

Trgovina na malo obuhvaca sve transakcije u kojima kupac namjerava potrositi proizvod u
osobnoj, obiteljskoj i ku¢noj uporabi (Segetlija, 2005: 40). Trgovinu na malo moze se
promatrati kroz funkcijsku i institucijsku dimenziju, gdje funkcijska dimenzija trgovinu na
malo gleda kao gospodarsku djelatnost nabave i1 prodaje trgovacke robe, a institucijska kao
nositelje Cija je gospodarska djelatnost trgovina na malo (Segetlija, Lamza-Maronic,
2001:67).

2.1 Makroekonomsko okruZenje i njegov utjecaj na promet u trgovini na malo

Trgovina na malo predstavlja bitan sektor u gospodarsku svake zemlje te uvelike ovisi o
ukupnim gospodarskim kretanjima. Ukoliko se promet trgovine na malo promatra u ovisnosti
gospodarskih kretanja vidljivo je da promet trgovine na malo raste s gospodarskim

oporavkom, te pada s gospodarskim padom.

Vaznost trgovine na malo vidljiv je promotri li se struktura potroSnje hrvatskih kucanstva. U
2017. godini prema anketi koju je proveo DrZavni zavod za statistiku 28,2% ukupnih izdataka
za potroSnju ¢ine hrana i bezalkoholna pica. Slijedi stanovanje i potrosnja energenata od
15,7%, prijevoz 15,5%, razna dobra i usluge 7,6%, rekreacija i kultura 5,5%, odrzavanje kuce
5,5%, komunikacije 5,4%, alkoholna pi¢a i duhan 2,9%, restorani i hoteli 2,9%, zdravstvo
2,7% te obrazovanje 0,9% (DZS, 2017). Gotovo jednu tre¢inu svih izdataka ¢ine hrana i

bezalkoholna pi¢a $to je upravo jedan od glavnih predmeta trgovine na malo.

Na kretanje maloprodaje utjee znatan broj makroekonomskih ¢imbenika kao $to su kretanje
nezaposlenosti, kupovna mo¢, ocekivanja potrosaca te generalno makroekonomsko okruzenje.
Rastu¢i bruto drustveni proizvod pozitivno utjeCe na rast maloprodaje 1 obrnuto (Segetlija,
2006)



Slika 1. Kretanje bruto drustvenog proizvoda i trgovine na malo od 2013. do 2019.godine
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Izvor: vlastiti rad autora prema DZS (2020) Trgovina na malo u prosincu 2019; (2019)
Statisticki ljetopis 2018. Zagreb: Drzavni zavod za statistiku

Graf 1. pokazuje kretanje bruto druStvenog proizvoda u realnim cijenama te kretanje realnog
prometa trgovine na malo. Na grafu se moze vidjeti da obje varijable imaju sli¢cnu dinamiku
kretanja, gdje trgovina na malo najvece stope rasta ostvaruje kada su ostvarene najvece stope

rasta BDP-a. Iz prikazanog se dokazuje povezanost BDP-a i kretanja trgovine na malo.

Prema izraCunima Ekonomskog Instituta uz BDP, najveéi utjecaj na trgovinu na malo imaju
potroSnja kucanstva, bruto investicije u fiksni kapital te zaposlenost. Sve tri varijable
pozitivno su korelirane s rastom prometa trgovine na malo, $to znaci kada te tri varijable rastu
trgovina na malo isto raste (Ani¢, 2020). Na grafu 2 prikazano je kretanje navedenih varijabla.

Slika 2. Kretanje glavnih makroekonomskih varijabli koje utjeCu na trgovinu na malo od
2013. do 2019.godine
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Izvor: vlastiti rad autora prema DZS (2020) Trgovina na malo u prosincu 2019; (2020)

StatistiCke informacije 2019. Zagreb: Drzavni zavod za statistiku



Od 2015. godine sve tri varijable biljeze kontinuiran rast vrijednosti. Potrosnja kucanstva u
2015. godini zabiljezila je neSto blazi rast u odnosu na ostale varijable od 0,2%, dok je u
2019. godini zabiljezila najvecu vrijednost u promatranom razdoblju od 3,6%. Bruto
investicije nemaju linearan trend kretanja te su se u 2019. godini povecale za 7,1% u odnosu

na proslu godinu.

U 2020. godini uslijed pandemije COVID 19 bolesti ocekuje se smanjenje svih navedenih
makroekonomskih faktora. Unato¢ tome Sto je maloprodaja bila otvorena ¢ak i u vrijeme
najstroze karantene, ocekuje se pad maloprodaje, a slijedom manje potrosnje kucanstva te

povecanja stope nezaposlenosti.

2.2 Trgovina na malo u Republici Hrvatskoj

Prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti (Narodne novine, NKD, 2007) trgovina je
klasificirana u podru¢ju G kao trgovina na veliko i malo; popravak motornih vozila i
motocikla. Trgovina G podijeljena je u 3 odjeljka gdje odjeljak 47 predstavlja trgovinu na
malo, osim trgovine motornim vozilima i motociklima. U ovom dijelu analizirat e se stanje 1

trendovi u sektoru trgovine na malo.

U 2018. godini ukupno je registrirano 15 681 poduzeca u djelatnosti trgovine na malo. Od
toga najvece udjele ¢ine trgovina na malo u nespecijaliziranim prodavaonicama (3 999),
trgovina na malo ostalom opremom za kucanstva u specijaliziranim prodavaonicama (1 189)
te trgovina na malo ostalom robom u specijaliziranim prodavaonicama (5 403). U trgovini
hranom, pi¢ima i duhanskim proizvodima u specijaliziranim prodavaonicama registrirano je 3

999 poduzeéa (DZS, 2020).

U strukturi nominalnog prometa u trgovini na malo po trgovackim djelatnostima u 2019.
godini, najveci rast prometa na medugodiSnjoj razini ostvarile su ostale nespecijalizirane
prodavaonice (10,8 posto), ljekarne i prodaja medicinskih i ortopedskih proizvoda,
kozmetickih 1 toaletnih proizvoda (8,2 posto) i prodaja audio i video opreme, Zeljezne robe,
boja 1 stakla, elektricnih aparata za kucanstvo, namjestaja i drugih proizvoda za kucanstvo
(6,6 posto). Znatan rast nominalnog prometa zabiljeZile su i ostala trgovina na malo izvan
prodavaonica putem poste i interneta (4,3 posto) i nespecijalizirane prodavaonice pretezno

ziveznim namirnicama (4,2 posto) (Ani¢, 2020).

Glavni pokazatelji koji se koriste za analizu trgovine na malo mogu se podijeliti u tri skupine
(Segetlija, 2012:46):



1. pokazatelje znacenja trgovine na malo
2. pokazatelje razvijenosti trgovine na malo
3. pokazatelje ucinka trgovine na malo

Pokazatelji znaCenja maloprodaje prikazuju kretanje pojedinacnih varijabli te udjela trgovine
na malo u odredenim veli¢inama za ukupno gospodarstvo. ZnaCenje maloprodaje u
gospodarstvu moze se analizirati temeljem pokazatelja udjela maloprodaje u ukupnoj
zaposlenosti, udjelu maloprodajnog prometa u osobnoj potrosnji potrosaca, udjelu

maloprodajnog prometa te udjelu maloprodajnog prometa u bruto domacem proizvodu

(Segetlija,2012:46).

Udio trgovine na malo u BDP-u za razdoblje od 2015. do 2019. kreée se od 8,3% do 10,8%.
Prosje€an udio za promatrano razdoblje iznosi 9,4%. U 2019. godini trgovina na malo
smanjila je udio u BDP-u za 2%. Udio od skoro 10% BDP-a ukazuje na gospodarsku vaznost
trgovine na malo (EUROSTAT, 2020).

Pokazatelji razvijenosti trgovine na malo ukljucuju pokazatelje kao §to su broj stanovnika na
1 prodavaonicu, broj prodavaonica po km? ukupne povrsine, te prodajnu povrsinu po 1
stanovniku. Pokazatelji razvijenosti pokazuju o znacenju, strukturi i dinamici maloprodajne

mreze (Segetlija, 1999:46).

U 2018. godini u Hrvatskoj je ukupno zabiljezeno 15 681 subjekta registriranih u trgovini na
malo s ukupno 19 726 prodavaonica. Ukupan broj stanovnika za 2018. godinu, prema
procjenama sredinom 2017. godine, iznosio je 4 125 tisu¢a. Prema navedenom dobiva se
podatak da jedna prodavaonica ukljucuje 209 stanovnika. Podaci o prodajnoj povrsini nisu

poznati stoga ostale pokazatelje razvijenosti trgovine nije moguce izraunati (DZS, 2019).

Pokazatelji ucinka trgovine na malo uklju¢uju maloprodajni promet po jednom stanovniku,
maloprodajni promet po jednom prodavacu te maloprodajni promet po jednom metru
kvadratnom povrSine (Segetlija, Lamza-Maroni¢, 2001:42). Maloprodajni promet zapravo
obuhvaca neto prihod pa se tako govori o prihodu po stanovniku, prihodu po prodavacu te
prihodu po metru kvadratnom povrSine. Uz navedeno ucinak se moze izraziti strukturom
prometa, ostvarenom razlikom u cijeni ¢ime se mjeri profitabilnost. Pokazatelji u¢inka, koje je

moguce izracunati, biti ¢e prikazani u cetvrtom dijelu ovog rada.

Maloprodajni promet po stanovniku prikazuje kupovnu snagu u nekoj zemlji, te kvalitetu
ponude, odnosno razvijenosti maloprodaje u kvalitativnom smislu. Maloprodajni promet po 1

6



prodavacu prikazuje proizvodnost rada prodavaca i moze biti pokazatelj racionalnosti

trgovine na malo u nekoj zemlji.

2.3 Regulativni okvir trgovine na malo u Republici Hrvatskoj

Trgovina na malo uredena je Zakonom o trgovini donesenom od strane Hrvatskog sabora 15.
srpnja 2008. godine, Pravilnikom o minimalnih tehnickim i drugim uvjetima koji se odnose
na prodajne objekte, opremu i sredstva u prodajnim objektima te uvjetima za prodaju robe
izvan prodavaonica i Pravilnikom o klasifikaciji prodavaonica i drugih oblika trgovine na
malo. NadleZno tijelo predstavlja Ministarstvo gospodarstva, uprava za trgovinu i unutarnje

trziste.

Zakonom se ureduju uvjeti za obavljanje djelatnosti trgovine na domacem trzistu, uvjeti za
obavljanje trgovine s inozemstvom, zastitne mjere pri uvozu i izvozu, mjere ograni¢avanja
obavljanja trgovine, radno vrijeme u djelatnosti trgovine, mjere zabrane nepostenog trgovanja

te nadzor i upravne mjere.

Pravilnik o minimalnim tehni¢kim i drugim uvjetima koji se odnose na prodajne objekte,
opremu i sredstva u prodajnim objektima i uvjetima za prodaju robe izvan prodavaonica (NN
66/09, 108/09, 8/10 1 108/14) propisuje minimalne tehni¢ke uvjete za sve vrste prodajnih

objekata u kojima se trguje na veliko i malo.

Pravilnikom o Klasifikaciji prodavaonica i drugih oblika trgovine na malo (NN 39/09)
propisuju se oblici prodaje za sve vrste trgovine na malo. Uz navedeno definirana su temeljna
obiljeZja prodavaonica i ostalih oblika prodaje. Pravilnik tako dijeli prodavaonice na
prodavaonice pretezno prehrambenih i neprehrambenih proizvoda, nespecijalizirane
prodavaonice pretezno hranom, pi¢em i duhanskim proizvodima, prodavaonice pretezno

neprehrambenih proizvoda te ostale oblike prodaje.

Prodavaonice preteZzno prehrambenih 1 neprehrambenih proizvoda ukljucuju specijaliziranu
prodavaonicu prehrambenih proizvoda i tvornicku prodavaonicu prehrambenih proizvoda.
Nespecijalizirane prodavaonice pretezno hranom, pi¢em i duhanskim proizvodima ukljucuju
klasi¢nu prodavaonicu, mini market, supermarket, hipermarket, diskontnu prodavaonicu,
cash&carry prodavaonicu, benzinsku postaju i prodavaonicu na benzinskoj postaji.
Prodavaonice pretezno neprehrambenih proizvoda ukljucuju specijaliziranu prodavaonicu
neprehrambenih ~ proizvoda, tvornicku  prodavaonicu  neprehrambenih  proizvoda,

nespecijaliziranu prodavaonicu pretezito neprehrambenim proizvodima, robnu kucu,



trgovacki centar, outlet centar, outlet prodavaonicu, second hand shop i ljekarnu. Ostali oblici
prodaje ukljucuju kiosk, prodaju putem automata, Standove i klupe izvan trznica, pokretnu
prodaju, prodaju na daljinu, direktnu prodaju, prodaju putem kataloga, TV prodaju, prodaju

putem interneta, ostale oblike prodaje izvan prodavaonica i trznicu.



3 Financijska analiza osnovnih financijskih izvjeStaja

3.1 Pregled osnovnih financijskih izvjestaja

Financijski izvjeStaji predstavljaju kona¢ni rezultat racunovodstvenog procesa koje koriste
vanjski 1 unutarnji korisnici. Skup financijskih izvjestaja Cine Cetiri povezana izvjeSca koja
sumiraju financijska sredstva, obveze, profitabilnost i nov¢ane transakcije nekog poduzeca.

Kompletan skup financijskih izvjestaja ukljucuje (Meigs, Meigs, 1999:6):

1. bilancu, koja prikazuje financijski polozaj poduzeca na odreden datum, sredstva koja

posjeduje, dugove (obveze) i vlasnicki kapital
2. racun dobiti 1 gubitka, koji oznacuje profitabilnost poduzeca tijekom odredenog razdoblja

3. izvjestaj o vlasniCkom kapitalu, koji obja$njava odredene promjene u iznosu vlasni¢kog
kapitala poduzeca (u poduzefima organiziranim kao korporacije, izvjestaj o vlasnickom

kapitalu zamijenjen je izvjeStajem o zadrZanoj dobiti)

4. izvjestaj o novCanim tokovima, koji sumira nov¢ane primitke i novCane izdatke tijekom

istog vremenskog razdoblja, kao u ra¢unu dobiti i gubitka

Uz navedeno, kompletan skup financijskih izvjesStaja ukljucuje i1 nekoliko stranica biljeska,
koje sadrZze dodatne informacije za koje raCunovode smatraju da su korisne u interpretaciji

financijskih izvjestaja.

Glavni cilj objave 1 sastavljanja financijskih izvjeStaja je informiranje svih zainteresiranih
korisnika o financijskoj poziciji poduzeca. To ukljucuje prezentaciju relevantnih i pouzdanih
informacija u obliku i sadrZaju prepoznatljivom i razumljivom interesnim stranama kojima su

namijenjeni (Zager i sur., 2008:52).

Svako poduzece financijske izvjeStaje objavljuje u skladu sa standardima financijskog
izvjeStavanja. Standardi financijskog izvjestavanja, u slucaju hrvatskih poduzetnika, ukljucuju
hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja te medunarodne standarde financijskog

1zvjestavanja.

Zakon o racunovodstvu (NN 78/85) Hrvatske standarde financijskog izvjeStavanja definira
kao raCunovodstvena nacela i pravila priznavanja, mjerenja i klasifikacije poslovnih dogadaja
te sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjestaja koje donosi Odbor za standarde

financijskog izvjestavanja u skladu s Zakonom o racunovodstvu. Hrvatski standardi



financijskog izvjeStavanja temelje se na Medunarodnim standardima financijskog

izvjeStavanja i Direktivama Europske Unije.

Medunarodni racunovodstveni standardi usvojeni su 70-ih godina proslog stolje¢a. Obveznice
primjene Medunarodnih standarda financijskog izvjeStavanja su veliki poduzetnici prema

Zakonu o ra¢unovodstvu.
3.1.1. Izvjestaj o Bilanci

Bilanca ili Izvjestaj o financijskom polozaju je temeljni financijski izvjestaj koji na odreden
dan daje sustav pregled imovine, kapitala i obveza odredenog poduzeca (Viduci¢, 2011:376).
Bilanca prema tome predstavlja stati¢ni izvjestaj poslovanja jer prikazuje poslovanje tocno u

jednom trenutku, odnosno na odreden datum.

Bilanca se sastoji od aktive, $to ukljucuje imovinu koju poslovni subjekt koristi i koja se
nalazi pod njegovom kontrolom, te pasive, koja se sastoji od kapitala i obveza koje se
svrstavaju izmedu dugoro¢nih i kratkoro¢nih obveza. Vrijednost imovine posljedica je proslih
poslovnih dogadaja i od nje se ocekuju buduée ekonomske koristi. Obveze predstavljaju dug
poduzeéa, a kapital dio imovine koji ostaje poduzeéu nakon $to se podmire sve obveze (Zager
i sur., 2016). Aktiva i pasiva poduzeca uvijek moraju biti u ravnotezi, odnosno jednake. Na taj
nacin se sustavno moze vidjeti iz koje imovine ¢e poduzece stvarati buducu ekonomsku

korist, te na koji nacin financira tu ekonomsku korist.

Aktiva poduzeca razvrstava se po nacelu rastuce likvidnosti, $to zna¢i da imovina u bilanci
poc¢inje s najmanje likvidnom imovinom (zemljiSte, zgrade), a zavrSava prikazivanjem
imovine najviseg stupnja likvidnosti. Pasiva se razvrstava po nacelu padajuce dospjelosti, Sto
znaci da stavke u bilanci pocinju od stavki koje dospijevaju u §to duzem roku kao Sto su
kapital i dugoroc¢ni krediti, a zavrSava kratkorocnim obvezama s §to kra¢im rokom dospijeca

(Bolfek, Stani¢, Tokic¢, 2011).

Imovina poduze¢a dijeli se na dugotrajnu i kratkotrajnu imovinu. Dugotrajna imovina
predstavlja stalna sredstva poduzeca odnosno ona se ne mijenja u periodu od godine dana. S
obzirom da je njeno trajanje dulje od godinu dana, ona podlijeZe obratunu amortizacije. Kod
dugotrajne imovine razlikujemo dugotrajnu nematerijalnu imovnu, dugotrajnu materijalnu
imovinu, dugotrajnu financijsku imovinu te dugotrajna potrazivanja (Viduci¢, 2011).

Kratkotrajna imovina je imovina koja se moze unutar godinu dana pretvoriti u novac te se
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sastoji od zaliha, kratkotrajnih potrazivanja, kratkotrajne financijske imovine i novcanih

sredstava (Viducic, 2011).

Na koji nacin se financira imovina poduzec¢a vidi se u pasivi koja ukljucuje kapital 1 obveze

poduzeca. Izvori financiranja poduzeca dijele se tako na (Viduci¢, 2011):

- Vlastite izvore sredstava (dioni¢arski kapital, ulagacki kapital) te

- Vanjske izvore financiranja (banke, dobavljaci, imatelji duga)

Vlasnicki kapital u poduzeéu predstavlja sredstva koja ulozi jedan vlasnik (ili nekoliko
vlasnika). Kapital vlasnika je preostalo potrazivanje, jer potrazivanja vjerovnika pravno
dolaze prva. Tako je vlasnicki kapital jednak ukupnoj imovini manje obveze. Vlasnicki

kapital dolazi iz dva izvora (Meigs, Meigs, 1999:19):

1. ulaganja vlasnika

2. zarada iz profitabilnog poslovanja poduzec¢a

Kratkoro¢ne su obveze postoje¢i dugovi koji moraju biti plac¢eni unutar istog vremenskog
razdoblja koje se koristi kod definiranja teku¢e imovine. Medu kratkoro¢nim obvezama se
ubrajaju obveze po vrijednosnim papirima (koje dospijevaju unutar jedne godine), obveze
prema dobavljacima, nezaradeni prihodi, nastali rashodi kao Sto su obveze za place 1 obveze

za kamate (Meigs, Meigs, 1999:238)

Osnovna karakteristike svake bilance je da je ukupna vrijednost imovine jednaka ukupnoj
obvezi 1 vlasnickom kapitalu. Popis imovine pokazuje koja sredstva poduzece posjeduje, a

popis obveza i vlasnickog kapitala tko je opskrbio poduzece tim sredstvima i u kojem iznosu

(Meigs, Meigs, 1999:20)

Bilanca mora dati odgovore na pitanja o financijskoj snazi poduzeca, likvidnosti, zaduZenosti,
horizontalnoj financijskoj strukturi te polozaju promatranog poduze¢a u odnosu na prethodno
razdoblje (Zager i sur., 2008)

3.1.2. Racun dobiti i gubitka

Racun dobiti 1 gubitka financijski je izvjeStaj od jedne strane koji sumira profitabilnost
poslovnog subjekta kroz odredeno vremensko razdoblje (Meigs, Meigs, 1999:105). Racun
dobiti i gubitka je temeljni financijski izvjestaj koji daje informacije o uspjesnosti poduzeca
raznim korisnicima prilikom donoSenja poslovnih odluka. Racun dobiti i gubitka ukljucuje

prihode, rashode, dobit i gubitak ostvaren tijekom odredenog razdoblja (Zager i sur., 2008)
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U ovom se izvjeStaju neto dobit odreduje usporedbom za neko vremensko razbolje (Meigs,

Meigs, 1999:105):
1. Prodajne cijene prodane robe i usluga koje pruza poduzece
2. Troskovima prodane robe i usluga poduzeca

Tehnicki racunovodstveni pojmovi za navedeno su prihodi i1 rashodi, te je neto dobit jednaka

razlici prihoda i rashoda.

Prihodi su vrijednosti prodanih roba i usluga koje su iskazane kroz dano racunovodstveno
razdoblje. Kad poduzece izvrsi uslugu ili proda robu svojim kupcima, obi¢no prima novac ili
otvara racun potrazivanja svojeg kupca. Rast novca ili potrazivanja od kupaca utjece na rast
imovine. Obveze se ne mijenjaju, ali se zato povecava vlasnicki kapital. Tako su prihodi bruto
povecanje vlasnickog kapitala koje rezultira iz aktivnosti poduzeca (Meigs, Meigs, 1999:107).
Prihodi se stoga mogu definirati kao povecanje ekonomske koristi tijekom obracunskog
razdoblja u obliku priljeva ili povecanja sredstva ili smanjenja obveza §to za posljedicu ima

poveéanje glavnice, ali ne ono koje je vezano s uplatama vlasnika (Zager i sur.,2016:51).

Rashodi su troSkovi sadrzani u prodanim uslugama i proizvodima. Rashod cesto uzrokuje
smanjenje vlasnickog kapitala. Promjene koje se odnose na raCunovodstvenu ravnotezu mogu

biti (Meigs, Meigs, 1999:108):

1) smanjenje imovine — ukoliko je plac¢anje bilo taj dan kad je rashod nastao (ili placanje

unaprijed)
2) povecanje obveza — ako ¢e rashod biti plac¢en kasnije

Slijedom navedenog rashode definiramo kao smanjenje ekonomske koristi kroz obratunsko
razdoblje u obliku odljeva ili iscrpljenja sredstva ili stvaranja obveza, $to ima za posljedicu

smanjenje glavnice, ali ne one u svezi s raspodjelom glavnice (Zager i sur.,2016:51)

U racunu dobiti i gubitka razlikujemo poslovne i financijske prihode i rashode. Poslovni
prihodi i rashodi povezani su pruzanjem osnovne aktivnosti poduzeca. Financijski prihodi 1
rashodi povezani su s financijskim aktivnosti poduzeéa kao $to su ulaganja u depozite ili

koriStenje kreditiranja. Razlika ukupnih prihoda 1 rashoda naziva se neto dobiti.

Vecina ulagaca smatraju neto dobit najvaznijom brojkom u racunu dobiti i gubitka. Taj iznos
predstavlja ukupno povecanje (ili smanjenje) vlasnickog kapitala koje rezultira iz poslovnih
aktivnosti tijekom nekog razdoblja (Meigs, Meigs, 1999:244)
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3.2.3. Izvjestaj o nov€anom toku

Izvjestaj o novEéanom toku novcane primitke i izdatke svrstava u jednu od grupa ovisno o
njihovoj prirodi. Tako se razlikuje novcani tok od poslovnih aktivnosti, nov¢ani tok od

investicijskih aktivnosti te nov€ani tok od financijskih aktivnosti.

Poslovne aktivnosti predstavljaju aktivnosti primarno usmjerene na proizvodnju i prodaju
proizvoda i robe te pruzanje usluga. Odnose se na glavne aktivnosti koje stvaraju prihod
subjekta i druge aktivnosti, osim investicijskih i financijskih aktivnosti. Ukljucuju promjene

vezane uz kratkotrajnu imovinu i kratkoro¢ne obveze (Percevi¢, 2020:2).

Prema tome novc€ani primici i izdaci koji spadaju u kategoriju novcanih primitaka od

poslovnih aktivnosti su (Zager i sur.,2016:69):

- nov¢€ani primici nastali od prodaje robe ili pruzanja usluga
- novc¢ani primici od provizija, naknada i tantijema

- nov¢ani primici od osiguravajuceg drustva

- novcani izdaci dobavljacima za isporuc¢enu robu ili usluge
- nov¢ani izdaci za zaposlene

- nov¢ani izdaci za porez

- novcani izdaci za premije osiguranja i sli¢nih usluga

Nov¢ani tok od investicijskih aktivnosti ukljucuje stjecanje 1 otudivanje dugotrajne imovine i
drugih ulaganja, koja nisu novcani ekvivalenti. Ulaganje i prodaju dugotrajne imovine
(vlasnicki i duznicku vrijednosni papiri, odobreni krediti, nematerijalna i materijalna
imovina). Novcani tok od investicijskih aktivnosti ukljuuje sve promjene vezane uz

dugotrajnu imovinu. (Percevi¢, 2020:6)

Prema navedenom novc€ani primici i izdaci temeljem investicijskih aktivnosti obuhvacéaju

(Zager i sur.,2016:70):

- novc¢ani primici od prodaje dugotrajne materijalne imovine (nekretnina, postrojenja, oprema

i druga materijalna i nematerijalna imovina)
- nov¢ani primici od povrata zajmova tre¢im stranama
- novc€ani primici temeljem prodaje financijske imovine
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- novcani izdaci za nabavu dugotrajne materijalne imovine (nekretnine, postrojenja, oprema) i

nematerijalne imovine
- novcani izdaci temeljem osnove danih zajmova tre¢im osobama
- nov¢ani izdaci za ulaganje u dionice ili obveznice drugih poduzeéa

Novcani tok od financijskih aktivnosti ukljucuje aktivnosti koje imaju za posljedicu promjenu
veliCine i sastava glavnice 1 dugova subjekta. Novcani tok od financijskih aktivnosti ukljucuje

sve promjene vezane uz promjenu kapitala i dugoro¢nih obveza (Peri¢evi¢,2020:14).
Prema navedenom u nov&ani tok od financijskih aktivnosti spadaju (Zager i sur.,2016:70):
- nov¢ani primici od izdanja dionica, obveznica i drugih vrijednosnih papira

- nov¢€ani primici od kreditiranja

- novcani izdaci za otkup vlastitih dionica

- novc¢ani izdaci za dividende, kamate 1 sli¢no

- nov¢ani izdaci temeljem otplate kredita

Prilikom izrade izvjeStaja o nov€anom toku mogu se primijeniti dvije metode: indirektna i
direktna metoda. Direktna metoda prikazuje sve primitke i izdatke novca koji se svrstavaju u
jednu od navedenih kategorija aktivnosti. Indirektna metoda neto novcani tok izvodi iz
podataka iz bilance 1 raCuna dobiti 1 gubitka u obracunskom razdoblju. Novcani tok pocinje s
dobiti ili gubitkom razdoblja te se onda uskladuje za nenovCane transakcije kao Sto su

amortizacija koje utjetu na rezultat, a nisu posljedica novéanog toka (Zager i surd., 2016.)

3.2 Pregled osnovnih financijskih pokazatelja poslovanja

Financijski pokazatelj izrazava odnos jedne veli€ine prema drugome. Vec¢ina korisnika
financijskih izvjestaja uoCava da im odredeni pokazatelji pomazu kod brze ocjene
financijskog polozaja, profitabilnosti i buduc¢ih mogucnosti poduzeca (Meigs, Meigs,
1999:240). Financijski pokazatelji imaju za cilj pruziti informacije menadzmentu te ostalim
zainteresiranim stranama o financijskoj poziciji, rezultatima poslovanja te ostvarenju
odredenih financijskih ciljeva. Uzimaju¢i u obzir da financijski pokazatelji predstavljaju
osnovu za procjenu te za donoSenje buducih poslovnih odluka moze ih se promatrati kao

jednom od temeljnih informacijskih baza poduzeca (Zager i sur., 2016:225).

Kada se promatraju financijski pokazatelji razlikujemo tri vrste pokazatelja (Zager, 2008):
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a) Skupine pokazatelja
b) Sustavni pokazatelji
c) Zbirni pokazatelji

Skupine pokazatelja obuhvacaju 6 grupa pokazatelja kako slijedi: pokazatelji likvidnosti,
pokazatelji zaduzenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji ekonomicnosti, pokazatelji

profitabilnosti i pokazatelji investiranja.

Sustavni pokazatelji stavljaju u ovisan odnos nekoliko odabranih pokazatelja koji se
sintetiziraju u jedan. Znacaj sustavnih pokazatelja ogleda se u tome $to povezuju odnose
izmedu dinamickih i statickih pokazatelja koji se sintetiziraju u jedinstvenu ocjenu koja se
lako usporeduje i rangira, §to je osnovna prednost u odnosu na pojedinacne pokazatelje ili na

skupine pokazatelja (Pilji¢, 2016). Najbitniji sustavni pokazatelj je DuPont.

Konaé¢no imamo zbirne pokazatelje, koji ukljucuju pokazatelje kao §to su Altmanov sintetski
pokazatelj i Kralicek-ov Quicktest (brzi test). 1z Altmanovog sintetskog pokazatelja Original
Z-score izvedena su jo$ dva oblika A Z-Score — za proizvodne tvrtke i B Z-Score — za

neproizvodne tvrtke (Pilji¢, 2016).

Da bi se poslovanje poduzeca ocijenilo dobrim i uspjesnim potrebno je zadovoljiti kriterije
koji obuhvacaju likvidnost, financijsku stabilnost 1 zaduZenost te nakon toga kriterije koji
obuhvacaju rentabilnost. 1z tog kuta gledanja pokazatelje koji mjere likvidnost 1 zaduZenost
poduzeca gledamo kao pokazatelje koji pokazuju financijsku poziciju poduzeca, a pokazatelje
ekonomicnosti, profitabilnost i investiranja kao pokazatelje koji ukazuju na uspjeSnost

poslovanja (Zager i sur., 2008:44).
3.2.1. Pokazatelji likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti mjere sposobnost poduzeca da pomiri ukupne dospjele kratkoroéne
obveze koje su prikazane u bilanci. Razlikujemo koeficijent trenutne likvidnosti, koeficijent
ubrzane likvidnosti te koeficijent tekuce likvidnosti koji mjere odnos likvidne imovine i
kratkoro¢nih obveza. Uz navedeno u pokazatelje likvidnosti spadaju pokazatelj financijske
stabilnosti, udio novca u kratkotrajnoj imovini te udio radnog kapitala u imovini (Zager i
sur.,2008).

Pokazatelji tekuce likvidnosti predstavljaju najraSirenije mjerilo mogucnosti kratkoronog
plac¢anja obveza. Ovaj pokazatelj se ra¢una dijele¢i tekucu imovinu s ukupnim kratkoro¢nim

obvezama. Sto je pokazatelj tekuée likvidnosti veéi, to poduzeée izgleda solventnije. Mnogi
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bankari te ostali kratkoro¢ni vjerovnici tradicionalno su vjerovali da maloprodaja treba imati
pokazatelj tekuce likvidnosti od najmanje 2 prema 1 kako bi se kvalificirala kao dobar

kreditni rizik (Meigs, Meigs, 1999:238)

Tekuca imovina su relativno likvidni izvori: ta kategorija, ukljucuje novac, ulaganja u utrzive
vrijednosne papire, zalihe 1 unaprijed placeni rashodi. Kako bi se oznacila teku¢a imovina,
imovina mora biti u mogucnosti da se pretvori u novac unutar kratkog vremenskog razdoblja

bez ometanja normalnog poslovanja (Meigs, Meigs, 1999:238).
3.2.2. Pokazatelji zaduzenosti

Informacije o tome kako se poduzece financira, koji su glavni izvori financiranja te koji se dio
imovine financira iz vlastitih ili vanjskih izvora pokazuju pokazatelji zaduzenosti. Pokazatelji
zaduzenosti ra¢unaju se temeljem podataka iz bilance te ra¢una dobiti i gubitka. Oni ukljucuju
koeficijent zaduZenosti koji u omjer stavlja ukupne obveze i ukupnu imovinu, koeficijent
vlastitog financiranja koji u omjer stavlja vlastiti kapital i ukupnu imovinu, pokazatelj
financiranja koji u odnos stavlja ukupne obveze i glavnicu, pokri¢e troSkova kamata koji u
odnos stavlja dobit i kamate, faktor zaduzenosti koji u odnos stavlja ukupne obveze te neto
dobit uvecanu za amortizaciju, stupanj pokri¢a I koji u odnos stavlja glavnicu i dugotrajnu
imovinu, pokazatelj financijske poluge koji u odnos stavlja ukupnu imovinu i obi¢nu glavnicu
(Zager i sur., 2008).

3.2.3. Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti jedni su od klju¢nih pokazatelja koji se nalaze u srediStu pozornosti
menadzera, investitora, analitiCara te ostalih zainteresiranih strana. Pokazatelji profitabilnosti
pokazuju sposobnost menadZmenta da uz angazman odredene imovine generira povrat
sredstva ulozenih od strane investitora ili vlasnika. Klju¢ni pokazatelji profitabilnosti su bruto

i neto marza, rentabilnost imovine i rentabilnost kapitala (Zager i sur.,2008:253).

Kod ocjene poslovanja trgovinskog poduzeéa, mnogi analiticari nalazu da je korisno izraziti
bruto profit kao postotak od neto prodaje. Taj se postotak zove bruto profitna stopa.
Izracunavaju¢i bruto profitnu stopu koja je ostvarena u postupnim racunovodstvenim
razdobljima, korisnici financijskih izvjestaja mogu dobiti uvid u snagu proizvoda poduzeca na
trziStu. Bruto profitna stopa u usponu obi¢no znaci da je potraznja za kompanijinim
proizvodima bila dovoljno jaka da je kompanija mogla povecati svoje prodajne cijene (Meigs,

Meigs, 1999:243).
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Bruto profitne stope obi¢no se nalaze izmedu 30% 1 50% od neto prodaje, ovisno o vrsti
prodane trgovinske robe. Bruto profitna stopa obi¢no je najniza kod trgovinske robe s brzim
obrtom, kao §to je to mjeSovita roba i najvisa kod robe s malim koli¢inama obrta, a kao $to je

to fini nakit (Meigs, Meigs, 1999:244)

Neto profitna marza daje podatke o omjeru neto rezultat (neto dobiti) i poslovnih prihoda.
Ukoliko se neto marza usporedi s profitnom marzom moze se dobiti koliko relativno u odnosu

na poslovni prihod iznos porezno optereéenje (Zager, 2008).

Rentabilnost imovine i kapitala gledaju odnos neto dobiti na ukupnu imovinu te na ukupan
vlasni¢ki kapital. Kod raunanja rentabilnosti imovine razlikuje se bruto i neto rentabilnost
imovine. Bruto rentabilnost gleda bruto dobit u iznosu na ukupnu imovinu, dok neto
rentabilnost gleda neto dobit u odnosu na ukupnu imovinu. Rentabilnost kapitala gleda samo

neto dobit u odnosu na kapital (Zager, 2008).
3.2.4. Pokazatelji ekonomicnosti

Pokazatelji ekonomicnosti racunaju se iz podataka koji se nalaze u racunu dobiti i gubitka, a
pokazuju odnos izmedu prihoda i rashoda. Pokazatelji ekonomicnosti pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda. Pokazatelji bi trebali biti ve¢i od 1,0, jer to znaéi da je
poduzece vise zaradilo, nego Sto je potroSilo. Pokazatelji ekonomicnosti ukljucuju
ekonomicnost ukupnog poslovanja, ekonomi¢nost poslovanja te ekonomicnost financiranja.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja promatra ukupne prihode u odnosu na ukupne rashode.
Ekonomicnost poslovanja promatra prihode u odnosu na rashode. Ekonomi¢nost financiranja

stavlja u odnos financijske prihode i financijske rashode (Zager, 2008).
3.2.4. Pokazatelji aktivnosti

Pokazatelji aktivnosti su pokazatelji koji pokazuju koliko dobro poduzece upravlja vlastitom
imovinom. Slijedom navedenog moguce ih je izraCunati za gotovo sve oblike imovine.
Utvrduju se iz podataka bilance te racuna dobiti i gubitka, a izrazavaju kroz koeficijente
obrtaja i dane vezivanja. Razlikujemo koeficijent obrtaja ukupne imovine, koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine, koeficijent obrtaja potrazivanja i koeficijent obrtaja zaliha (Zager,

2008).
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4 Komparativna analiza osnovnih financijskih pokazatelja na primjeru

najvecih trgovackih lanaca

U ovom dijelu rada analizirati ¢e se financijska pozicija poduzeca koje prema klasifikaciji
NKD-a spadaju u sektor G, razred 47.11. Razred 47.11 ukljucuje poduzeca registrirana za
trgovinu na malo u nespecijaliziranim prodavaonicama pretezno hranom, pi¢ima i duhanskim

proizvodima.

4.1 Prikaz najveéih trgovackih lanaca u Republici Hrvatskoj

Za potrebu analize treba identificirati 5 vode¢ih trgovackih lanaca u Republici Hrvatsko;j.
Postoji tri moguca kriterija po kojima se mjeri veli¢ina poduzeca: veli¢ina imovine, iznos
prihoda i broj zaposlenih. Kako je ve¢ navedeno ranije u ovom radu maloprodajni promet
ukazuje na trziSnu snagu poduzecéa stoga je isti uzet kao glavni kriterij pri odabiru najvecih

trgovackih lanaca. Rezultati analize prikazani su u tablici 1.

Tablica 1. Pregled odabranih trgovackih lanaca za 2018. godinu

Poslovni Ukupna Broj
Naziv poduzeca prihod imovina zaposlenih
Konzum Plus d.o.0. 9.221.948 4.222.044 10.593
Lidl Hrvatska d.o.0. 5.182.919 4.391.479 2.239
Plodine d.d. 4.213.363 2.741.015 3.413
Kaufland k.d. 3.651.918 3.358.159 2.926
Tommy d.0.0. 2.844.272 1.076.003 3.466

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Konzum, najpoznatiji 1 najveci trgovacki lanac u Republici Hrvatskoj, posluje u preko 600
trgovina. U 2018. godini Konzum je kao ¢lan Agrokor grupe bio predmetom financijskog 1
operativnog restrukturiranja te je u istoj godini zatvoreno 80 prodavaonica. Konzum ima
gotovo sve formate prodavaonica, od malih kvartovskih do velikih hipermarketa. Dana 1.
travnja 2019. godine poduzete Fortenova Grupa stjeCe vlasnistvo nad Agrokorovim
vlasni¢kim udjelima te Konzum postaje dio grupe Fortenova. Konzum plus d.o.o. (poduzece

nakon restrukturiranja) ukupno zaposljava 10.593 radnika (GFI Konzum, 2018).

Lidl Hrvatska d.o.o. k.d. komanditno je drusStvo za trgovinu osnovano 2002. godine. Unato¢
tome Sto je Lidl u Hrvatskoj osnovan 2002. godine, s operacijama je poceo 2006. godine

otvaranjem prvih 13 trgovina. S krajem 2019. godine Lidl u Hrvatskoj ima ukupno 96
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trgovina te zaposSljava 2.239 radnika. Prema poslovnom modelu Lidl se kategorizira kao

diskonter te predstavlja jedinog diskontera koji posluje na hrvatskom trzistu (GFI Lidl, 2018).

Plodine d.d. je poduzeée u privatnom vlasnistvu Mile Curkovi¢a. Osnovano je u Rijeci 1993.
godine kao drustvo s ograni¢enom odgovornoséu te je 2007. godine pretvoreno u dionic¢ko
drustvo (GFI Plodine, 2018). Poslovanje Plodina organizirano je kroz dva formata:
hipermarketi i supermarketi. Tradicionalno najvec¢i lanac unutar Rijeke, Plodine je nakon
2000. godine krenuo u Sirenje izvan regije te danas zauzima jednu od vodecih pozicija.

Ukupno ima 89 prodavaonica (Plodine sluzbena internetska stranica, 2020).

Kaufland Hrvatska, isto kao i Lidl, predstavlja komanditno drustvo osnovano 2000. godine od
strane Kaufland Management d.o.o. i Kauflanda Stifung & Co (Kaufland, 2019). Za razliku
od Lidla Kaufland nije diskonter te ga karakterizira §irok asortiman vrlo kvalitetne robe. U
2020. godini Kaufland je dogovorio suradnju s 60 domacih malih proizvodac¢a i OPG-ova
¢ime se asortiman trgovine dodatno obogatio. U prilog kvaliteti ide zasigurno Cinjenica da je
preko 80% junetine domaceg uzgoja (Privredni, 2020.) Kaufland ukupno ima 39

prodavaonica (Kaufland sluzbena internetska stranica, 2020).

Drugi najve¢i domaci trgovacki lanac je splitski Tommy. Tommy, jednako kao i Plodine,
nalazi se u vlasniStvu jedne osobe, Tomislava Mamicéa. Najveci broj trgovina Tommy nalazi
Tommy se pocinje $irit na ostale dijelove Hrvatske te danas ima ukupno 211 prodavaonica na
podruc¢ju sedam Zupanija. Formati trgovina ukljucuju: maksimarkete, hipermarkete,

supermarkete i markete (Tommy sluzbena internetska stranica, 2020).

Ukupno 5 vodecih poduzeca ima 24.8 milijardi kuna prihoda, 15.7 milijardi kuna imovine te

zaposljavaju 22.637 ljudi. Ukupno zajedno imaju 1.035 prodavaonica.

4.2 Komparativna analiza temeljnih financijskih izvjestaja

U ovom dijelu rada napravit ¢e se komparativna analiza temeljnih financijskih izvjestaja za
pet najvec¢ih maloprodajnih poduzeca koji posluju na podruéju Republike Hrvatske.
Komparativna analiza ukljucit ¢e analizu bilance, racuna dobiti i gubitka te izvjeStaja o

nov¢anom toku sa zadnjim dostupnim podacima.

Tablica 2. prikazuje skraceni prikaz bilance s datum 31. prosinca za poduzeca Konzum,

Plodine i Tommy. Poduzeca Kaufland i Lidl poslovnu godinu zavrsavaju s datumom 28.
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veljaCe. Bilanca prikazuje znacajne stavke iz financijskih izvjeStaja koje su osnovne za

analizu poslovanja te kasniju analizu putem financijskih pokazatelja.

Tablica 2. Komparativna analiza bilan¢nih pozicija na datum 31.12.2018 za odabrane

trgovinske lance

Konzum Lidl | Plodine | Kaufland| Tommy

Dugotrajna imovina 28875 | 35214 | 2.064,4 2.657,1 1.076,0
Nematerijalna imovina 65,7 1,0 7,8 0,0 7,5
Materijalna imovina 2.668,0 | 3.4929 | 2.056,3 2.629,8 735,8
Financijska imovina 153,7 12,5 0,3 0,2 134,1
Ostalo 0,0 15,0 0,0 27,1 198,6
Kratkotrajna imovina 1.334,6 870,1 596,1 698,2 401,1
Zalihe 0,7 330,3 384,2 317,5 211,8
PotraZivanja 0,2 69,4 108,2 95,6 95,0
Novac 0,2 466,5 95,9 258,6 16,3
Ostalo 1.333,4 3,9 7,8 26,6 78,0
Ukupna aktiva 42220| 4.3915| 27199 3.358,2 1.513,4
Kapital -11.680,3 | 3.170,0 318,0 2.291,6 577,1
Dugorocne obveze 1.754,4 4534 992.8 5345 207,1
Krediti 1.754,4 450,9 984,3 534,5 207,1
Kratkoro¢ne obveze 14.148,0 768,1 1.036,8 514.4 7279
Krediti 356,3 95,5 281,3 95,8 249,5
Dobavljaci 2.169,2 515,5 641,6 324,8 413,8
Ostale kratkoro¢ne obveze 11.622,5 157,1 113,9 93,9 64,5
Ukupna pasiva 42220 4.3915 2.719,9 3.358,2 1.513,4

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Najvecu vrijednost imovine zabiljeZilo je poduzeée Lidl Hrvatska s ukupnom vrijednosti od
4.391,4 tisuca kuna. Poslije Lidla slijedi Konzum s ukupnom vrijednosti imovine od 4.222,1
milijuna kuna te Kaufland s vrijednosti od 3.358,1 milijuna kuna. Plodine i Tommy, dva
najveéa domaca lanca, imaju vrijednost imovine manju od 3 milijarde kuna. Pogleda 1i se
struktura imovine, svih 5 poduzeca ima znacajno vecu vrijednost dugotrajne imovine u
odnosu na kratkotrajnu imovinu gdje ponovno vodi Lidl kome je vrijednost dugotrajne
imovine 4,04x puta veca od kratkotrajne imovine (prosjek 3,23x). Jedna od najbitnijih stavki
imovine ¢ini novac s obzirom da se radi o najlikvidnijoj imovini poduzeca. Najveca vrijednost
novcane pozicije vidljiva je kod Lidla (466,4 milijuna) i Kauflanda (258,5 milijuna kuna),
¢ineci tako 53,6% ukupne kratkotrajne imovine kod Lidla, te 37,0% kratkotrajne imovine kod
Kauflanda. Usporedbe radi vrijednost novcane pozicije kod Plodina iznosi 95,6 milijuna kuna,

odnosno 16,0% kratkotrajne imovine, te 16,2 milijuna kuna kod Tommyja odnosno 40%
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ukupno kratkotrajne imovine. Usporedimo li novac u ukupnoj strukturi kratkotrajne imovine

najbolje udjele imaju Lidl i Tommy.

Konzum, unato¢ tome §to je najveci maloprodajni lanac, u razdoblju od 2017.-2018. godine je
prosao kroz ozbiljno financijsko 1 operativno restrukturiranje. Visoka vrijednost dugova u
konac¢nosti je rezultirala negativnom vrijednosti kapitala kao Sto je vidljivo u bilanci.
Struktura bilance pokazuje da se radi o visoko zaduzenom druStvu s negativhom vrijednosti
kapitala. U odnosu na ostala promatrana poduzeca, Konzum se nalazi u najtezoj financijskoj

situaciju.

Ostali lanci biljeze pozitivnu vrijednost kapitala. Najvecu vrijednost kapitala ima Lidl u
iznosu od 3.169,9 milijuna kuna, zatim Kaufland u iznosu od 2.291,5 milijuna kuna. Lanci
Plodine i Tommy biljeze vrijednost kapitala manju od 1 milijarde kuna. Plodine tako imaju
318,0 milijuna kuna kapitala, a Tommy 577,1 milijuna kuna. Udio kapitala u ukupnoj pasivi
takoder se znacajno razlikuje izmedu dva strana i dva domaca lanca. Lidl 1 Kaufland tako
imaju udio kapitala od 72,1% i 68,2% u ukupnoj pasivi, a Plodine i Tommy tek 11,6% i
38,1%. Prema navedenom financijska stabilnost puno je veca kod promatranih stranih

trgovackih lanaca, nego kod domacih trgovackih lanaca.

Detaljniji pogled na pasivu domacih trgovackih lanaca daje uvid u drugaciji nacin financiranja
nego §to je to slucaj sa stranim trgovackim lancima. Plodine u ukupnoj pasivi biljeze 1.265,5
milijuna kuna ukupnog duga prema kreditnim institucijama Sto ¢ini ukupno 40,6% ukupne
pasive. Tommy s druge strane biljeZi 456,6 milijuna kuna ukupnog duga prema kreditorima,
odnosno 17,9% ukupne pasive. Najveé¢i udio u pasivi Tommyja ¢ine obveze prema

dobavljacima koje u iznosu ¢ine ukupno 413,7 milijuna kuna ili 27,3% ukupne pasive.

Usporeduju¢i bilance poduzeca, koje nam pokazuju stanje imovine i obveza, moze se
zakljuciti da najbolju bilan¢nu poziciju imaju Lidil i Kaufland s najve¢im iznosima na poziciji
novca te s vrlo niskim udjelom duga u ukupnom financiranju. Tommy i Plodine karakterizira
visok udio vanjskog financiranja te neSto slabija likvidnost. Konzum pokazuje sve
karakteristike poduzeca koje se nalazi u problemima s previsokom zaduzenoscu te

negativnom vrijednosti kapitala.

U tablici 3. prikazan je skracen oblik racuna dobiti i gubitka. Za poduzeéa Konzum, Tommy i
Plodine racun dobiti i gubitka prikazuje rezultat za period od 1.1.2018. do 31.12.2018. godine.
Za poduzece Kaufland i Plodine racun dobiti i gubitka prikazuje rezultat za period od

28.2.2018-28.2.2019. godine.
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Tablica 3. Komparativna analiza pozicija iz Ra¢una dobiti i gubitka za 2018. godinu

Konzum* Lidl Plodine | Kaufland Tommy
Poslovni prihodi 9.221,9 5.182,9 4.213,4 3.652,9 2.844,3
Poslovni rashodi 9.171,0 4.763,8 4.034,4 3.635,8 2.690,9
Materijalni troskovi 413,8 15,8 131,5 22,9 61,3
Troskovi nabave prodane robe 6.495,6 3.797,3 3.033,4 2.662,6 2.065,5
Troskovi usluga 820,2 282,0 136,1 383,4 134,0
Troskovi zaposlenika 785,2 323,3 335,6 320,9 277,6
Amortizacija 339,8 154,1 228,2 116,2 94,0
Ostali poslovni rashodi 316,4 191,4 169,6 129,8 58,4
Operativna dobit 50,9 419,1 178,9 17,1 153,4
Financijski prihodi 12,8 1,3 6,9 3,0 8,7
Financijski rashodi -261,3 6,7 39,3 8,3 9,4
Dobit prije poreza -248,6 413,7 146,6 11,9 152,7
Porez 77,1 28,3 5,7 28,6
Neto dobit -248,6 336,6 118,3 6,2 1240

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Ukupan poslovni prihod za pet vodeéih poduzeca iznosi 25.114,4 milijuna kuna. Od toga
najveéi udio ¢ini Konzum s ukupno 9.211 milijuna kuna, odnosno 36,7%. Usporedi li se
Konzum s prva dva sljedec¢a trzisna igraca, Lidl i Plodine, koji zajedno imaju 9.396,2 milijuna
poslovnih prihoda, jasno je da se radi o vode¢em trziSnom igra¢u. Medutim, unato¢ tome §to
je Konzum prema visini ostvarenih prihoda vode¢i trzisni igrac¢, isto ne znaci da se radi o
dobrom biznisu. Usporedujuéi s ostalim trgovackim lancima Konzum se nalazi ¢etvrti po redu
po ostvarenom operativnom rezultatu u iznosu od 51 milijuna kuna, koji ne bi trebao ovisi 0
¢injenici da se poduzece nalazi u procesu restrukturiranja. Naime, svi troSkovi vezani uz
restrukturiranje identificirani su te su svrstani ispod operativnog rezultata pod financijske
prihode. lza Konzuma jedino se nalazi Kaufland koji je ostvario 17,0 milijuna kuna

operativnog rezultata.

Najbolji operativni rezultat zabiljezio je Lidl u iznosu od 419,0 milijuna kuna §to predstavlja
izniman rezultat uzimajuci u obzir da se radi o diskonteru koji uglavnom ima niZe cijene pa
prema toj logici 1 nizu profitabilnost. Plodine su ostvarile 178,9 milijuna kuna operativne
dobiti na 4.213,3 milijuna kuna prihoda, a Tommy 153,4 milijuna kuna na 2.844,2 milijuna
kuna poslovnih prihoda.

Konzum ostvaruje negativnu neto dobit uslijed visokih troskova restrukturiranja. Najbolju

neto dobit, kao i operativni rezultat, ostvaruje Lidl, slijedi ga Tommy te zatim Plodine. Dok se
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neto dobit navedenih poduzeca kre¢e u rasponu od 118,3 milijuna kuna do 336,5 milijuna

kuna, Kaufland biljezi tek 6.1 milijun kuna neto dobiti.

Racun dobiti i gubitka pokazuje nesto drugaciju sliku nego Sto to Cini usporedba bilance. Na
strani Konzuma vidljiva je neosporiva trzisSna mo¢, ali koja se ne konvertira u atraktivan
operativni rezultat. Kaufland, unato¢ vrlo stabilnoj i likvidnoj financijskoj poziciji, biljezi
operativni rezultat nizi od Konzuma, poduzeca koje se nalazi u procesu restrukturiranja. Lidl,
kao i kod bilance, pokazuje ozbiljnu superiornost u odnosu na sve konkurente ostvarujuci
operativni rezultat koji je ve¢i od ukupne sume svih operativnih rezultata. Isto se konvertira u
atraktivnu neto dobit. Tommy takoder pokazuje jaku sposobnost generiranja dobrog rezultata
gdje ostvaruje gotovo jednaku razinu operativne dobiti u kunama kao i Plodine na znacajno

manju razinu poslovnih prihoda.

Unato¢ tome S$to bilanca i racun dobiti i gubitka tradicionalno predstavljaju temeljne
financijske izvjestaje, niti jedan od njih ne pokazuje to¢nu 1 valjanu generaciju neto novéanog
toka. Kako bi se to usporedilo prikazat ¢e se skraceni izvjestaj o nov¢anom toku za svih 5

lanaca. Rezultati su prikazani u tablici 4.

Tablica 4. Komparativna analiza pozicija iz Izvjestaja o novéanom toku za 2018. godinu

Konzum Lidl Plodine | Kaufland Tommy
Novcani tok 1z poslovnih
aktivnosti -92,886 479,368 218,121 123,643 167,986
Prije radnog kapitala 489,418 525,835 396,762 125,313 255,512
Neto radni kapital 97,546 479,368 218,121 123,643 204,849
Novcani tok iz
investicijskih aktivnosti -45,547 -271,94 | -185,355| -181,254 | -395,528
Kapitalni izdaci -52,464 | -279,774 | -185,229 | -245,298 | -276,597
Nov¢ani tok iz financijskih
aktivnosti 52,841 | -236,959 | -555,047 -92,234 -49,496
Novac na pocetku
razdoblja 288,459 495,999 44,74 393,277 20,078
Novac na kraju razdoblja 202,867 466,468 95,892 218,233 16,259
Ukupni neto nov¢ani
tokovi od financijskih
aktivnosti -85,592 -29,531 51,152 | -175,044 -3,819

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Od 5 vodecih trgovackih lanaca, samo je jedno, Plodine, generiralo pozitivan novéani tok u

2018. godini. Ostala 4 poduzeca pokazuju smanjenje novca u 2018. godini gdje je najvece

smanjenje vidljivo kod Kauflanda od ¢ak 175,0 milijuna kuna.
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Zeli li se analizirati kvaliteta poslovanja gleda se neto novéani tok od poslovnih aktivnosti
koji pokazuje koliko novaca generira sam biznis. Neto novc¢ani tok od poslovnih aktivnosti
pozitivan je kod svih promatranih poduzeca osim u slu¢aju Konzuma. Novcani tok od
poslovnih aktivnosti u slu¢aju Konzuma pokazuje pozitivnu vrijednost prije i nakon promjena
radnog kapitala. Prije promjena radnog kapitala realiziran je novCani tok od poslovnih
aktivnosti od 489,4 milijuna kuna, a nakon u iznosu od 97,5 milijuna kuna. Negativan nov¢ani
tok od poslovnih aktivnosti posljedica je placenih kamata u iznosu od 190,4 milijuna kuna.
Najveci iznos novca iz poslovnih aktivnosti generirao je Lidl, zatim Plodine, pa Tommy te
kona¢no Kaufland. Stavimo li nov¢ani tok od poslovnih aktivnosti u 0odnos s operativhom
dobiti Kaufland pokazuje najvecu vrijednost gdje je neto novcéani tok od poslovnih aktivnosti
cak 7.1x veci od operativne dobiti. Nakon njega slijede Plodine, zatim Lidl te na kraju

Tommy.

Novcani tok od investicijskih aktivnosti uobi¢ajeno je negativan za sva promatrana poduzeca.
To je iz razloga jer novcani tok od investicijskih aktivnosti u najve¢em dijelu ukljucuje
ulaganja koja bi trebala biti sastavan dio svakog posla. Tommy, uz Lidl, pokazuje najveéu
vrijednost ulaganja u dugotrajnu imovinu u iznosu od 276,5 milijuna kuna. Razlika ulaganja u
dugotrajnu imovnu 1 ukupno neto nov€anog toka od investicijskih aktivnosti predstavlja dan
zajam povezanom poduzecu. Kaufland je zajedno uz Tommy 1 Lidl lanac koji je ulozio vise
od 200 milijuna kuna u dugotrajnu imovinu, odnosno to¢nije 245,2 milijun kuna. Ulaganje za
Plodine iznosile su ukupno 185,3 milijuna kuna u 2018. godini. Konzum biljezi najmanju

vrijednost od 45,5 milijuna kuna s ukupnim ulaganjima od 52,4 milijuna kuna.

Zanimljiva situacija vidljiva je u pogledu nov€anog toka od financijskih aktivnosti gdje
Konzum jedini biljeZi pozitivan novc¢ani tok od financijskih aktivnosti. Pozitivan nov¢ani tok
od financijskih aktivnosti posljedica je primitaka od kredita i zajmova u iznosu od 347,1
milijuna kuna. Sva ostala poduzeéa zabiljezila su negativan nov¢ani tok od financijskih
aktivnosti $to se uglavnom odnosi na otplatu kredita. Najveci odljev pokazuje Plodine s

ukupnim nov¢anim izdacima od 555,0 milijuna kuna.

4.3 Rezultati provedbe analize financijskih pokazatelja

Rezultati usporedbe financijskih izvjestaja dali su okvirne informacije o likvidnosti,
profitabilnosti i zaduZenosti za svako poduzece. Analiziraju¢i apsolutne podatke iz bilance,
racuna dobiti 1 gubitka te nov¢anog toka zakljuc¢eno je da postoje svojstvene sli¢nosti izmedu

odredenih poduzeca te svojstvene razlike.
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Analiza financijskih izvjeStaja pomocu financijskih pokazatelja pokazat ¢e to¢no koje razlike
postoje izmedu poduzeca i kako apsolutne brojeve svode na odnose izmedu dva financijska
pokazatelja. Uz navedeno izracunat ¢e se medijan za svaki od navedenih pokazatelja kako bi

se dobio uvid u generalnu standard industriju.

Prva skupina pokazatelja koja ¢e se analizirat su pokazatelji likvidnosti. Pokazatelji
likvidnosti pokazuju sposobnost poduzeca da podmiri svoje obveze. Pokazatelji likvidnosti
izraCunati su temeljem predstavljenih podataka u racunu dobiti 1 gubitka, bilance te izvjeStaja
o novéanom toku. U tablici 5. nalaze se izraCunati pokazatelji likvidnosti za vodece

maloprodajne lance u Republici Hrvatskoj.

Tablica 5. Analiza likvidnosti za vode¢e maloprodajne lance u RH za 2018. godinu

Konzum Lidl Plodine | Kaufland | Tommy | Medijan
Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekuce
likvidnosti 0,1 11 0,6 1,4 0,6 0,9
Koeficijent trenutne
likvidnosti 0,0 0,6 0,1 0,5 0,0 0,3
Koeficijent ubrzane
likvidnosti 0,1 0,7 0,2 0,7 0,3 0,5
Pokazatelj financijske
stabilnosti -0,3 1,0 1,6 0,9 1,4 1,2
Udio novca u
kratkotrajnoj imovni 0% 54% 16% 37% 4% 0,3
Udio radnog kapitala u
imovini 32% 20% 22% 21% 26% 20%

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Medijan pokazatelja izracunat je za sva poduzeca isklju¢ujuc¢i Konzum kako se isto nalazilo u
procesu financijskog restrukturiranja. Pokazatelji likvidnosti za Konzum ukazuju na vrlo
tesku situaciju gdje se poduzece ne nalazi u poziciji da podmiri svoje dospjele obveze.
Najbolju likvidnost pokazuju strani lanci, Lidl i Kaufland, s pokazateljima tekuce likvidnosti
od 1,1 1 1,4. Tommy 1 Plodine tekucu likvidnost imaju na istim razinama od 0,6. Pokazatelji
ubrzane i trenutne likvidnosti prate isti trend kao i pokazatelj trenutne likvidnosti, gdje Lidl i
Kaufland imaju pokazatelje u prosjeku vece za 0,5 u odnosu na Tommy i Plodine. Kada se
pokazatelji usporede s medijanom dobiva se rezultat gdje su strani lanci iznad prosjeka
industrije, a domaci lanci ispod prosjeka industrije. Jako dobra likvidnost Lidla i Kauflanda
posljedica je znacajnog udjela novca u kratkotrajnoj imovni, za Lidl ¢ak 54%, a za Kaufland

37%.
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Tablica 6. Analiza zaduZenosti za vode¢e maloprodajne lance u RH za 2018. godinu

Konzum Lidl Plodine | Kaufland | Tommy | Medijan
Pokazatelji
zaduZenosti
Koeficijent
zaduZenosti 3,8 0,3 0,7 0,3 0,6 0,6
Koeficijent vlastitog
financiranja -2,8 0,7 0,1 0,7 0,4 0,4
Pokazatelj
financiranja -1,4 0,4 6,4 0,5 1,6 0,5
Pokrice troskova
kamata 0,2 62,3 4,6 2,1 16,2 4,6
Faktor zaduZenosti 174,3 25 5,9 8,6 4.3 5,9
Stupanj pokrica | -4,0 0,9 0,2 0,9 0,5 0,5
Pokazatelj financijske
poluge -0,4 1,4 8,6 1,5 2,6 1,5

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Kod pokazatelja zaduzenosti, kao i kod pokazatelja likvidnosti, Konzum je iskljucen iz
izracuna medijana. Najmanju zaduZenost, kao 1 najbolju likvidnost, pokazuju poduzeca Lidl i
Kaufland gdje se njihova vrijednost pokazatelja nalazi iznad vrijednosti medijana. Uz

navedeno pokazuju najveéi udio vlastitog financiranja od 70%.

Pokazatelj financiranja ukazuje na vrlo visok iznos obveza u odnosu na kapital u slucaju
Plodina §to u buduénosti moze biti problem ukoliko se ovakav trend nastavi. Lidl 1 Plodine
nalaze se ispod medijana, s vrijednosti od 0.4 i 0.5, a Tommy iznad medijana s vrijednosti od
1.6.

Najbolje pokri¢e kamata ima Lidl uzimajuéi u obzir izrazito visoku operativnu dobit, ali isto
tako nisku zaduzenost. Sva ostala poduzeca nalaze se znacajno ispod Lidla. Prema svemu
navedenom najveci stupanj financijske stabilnosti pokazuje Lidl, zatim Kaufland, pa Tommy i

na kraju Plodine.

Promatramo li pokazatelje likvidnosti i pokazatelje zaduzenosti moze se ocijeniti financijska
stabilnost 1 snaga poduzeca. Ono §to se moze generalno zakljuciti je da lanci u stranom
vlasni$tvu imaju veéi stupanj financijske stabilnosti i snage, dok poduzeca u domacem

vlasniStvu imaju manji stupanj, ali opet na razinama gdje isto nije problem.
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Kakav je poslovni model poduzeca, odnosno koliko je on uspjeSan pokazuju pokazatelji
profitabilnosti, ekonomicnosti i aktivnosti. U nastavku rada biti ¢e detaljno razradene sve tri

skupine pokazatelja.

Tablica 7. Analiza profitabilnosti za vode¢e maloprodajne lance u RH za 2018. godinu

Konzum Lidl Plodine | Kaufland | Tommy | Medijan

Pokazatelji
profitabilnosti

26,7% 28,0% 27,1% 27,4% 27,4%

Bruto marza 29,6%

-2,7% 6,5% 2,8% 0,2% 4,4% 3,6%
Neto marza
Rentabilnost kapitala n/a 10,6% 37,2% 0,3% 21,5% 10,6%
(ROE)
Rentabilnosti imovine -5,9% 7,7% 4,4% 0,2% 8,2% 4,4%
(ROA)

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Kao sto je ve¢ navedeno bruto marza se gleda kao jedan od klju¢nih pokazatelja u trgovinskoj
djelatnosti. U ovoj analizi Konzum nije iskljucen s obzirom da bruto marzZa nebi trebala ovisiti
o likvidnosti i financijskoj stabilnosti poduzec¢a. Medijan bruto marze za vode¢a maloprodajna
prehrambena poduzeca iznosi 27,4%. Najvecu bruto marzu ima i najveéi trziSni igrac
Konzum. Nakon Konzuma najvecu bruto marzu imaju rijecke Plodine, pa splitski Tommy,
Kaufland i Lidl na zadnjem mjestu. Pozicija Lidla ne iznenaduje s obzirom da se radi o

diskonteru.

Situacija je skroz obrnuta promotri li se neto marza gdje Lidl uvjerljivo drzi broj jedan
poziciju od ¢ak 6,5%. Uzimajuéi u obzir da je medijan 3,6%, efikasnost i operativna izvornost
Lidla itekako je superiorna nad konkurencijom. Istu sudbinu ne dijeli Kaufland, koji ga je u
stopu pratio prema pokazateljima likvidnosti i stabilnosti. Kaufland se po neto marzi nalazi na
predzadnjem mjestu (zadnjem ukoliko se isklju¢i Konzum). Konzum, unato¢ najboljoj
ostvarenoj bruto marzi, biljezi negativhu neto marzu kao posljedicu znacajnih troSkova
vezanih za restrukturiranje drustva. Uz Lidl, iznad medijana po neto marzi nalazi se splitski
Tommy koji ima profitabilnost od 4,4%. Plodine se nalaze malo ispod medijana s ostvarenom

neto marzom od 3,6%.

Stavi li se u odnos profitabilnost i angazirani kapital dobivaju se podaci o rentabilnosti
kapitala i imovine. Kako Konzum ima negativne vrijednosti kapitala rentabilnost kapitala nije

moguce izracunati. Rentabilnost imovine kao pokazatelj je negativan kako je poduzece
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ostvarilo negativnu neto dobit. Rentabilnost kapitala daje zanimljivu sliku gdje najvecu
rentabilnost pokazuju upravo domaci lanci i to Plodine od 37,2% te Tommy od 27,4%. Strani
lanci, Lidl i Kaufland, se ovaj put nalaze ispod medijana, s ostvarenom rentabilnosti od 6,5% i
4,4%. Rentabilnost imovine daje nesSto vise ujednacenu sliku gdje najvecu rentabilnost ima
Tommy od 8,2%, zatim Lidl od 7,7% te Plodine od 4,4%. Najmanju rentabilnost imovine,

znacajno ispod medijana ima Kaufland od 0,2%.

Tablica 8. Analiza ekonomi¢nosti za vodeée maloprodajne lance u RH za 2018. godinu

Konzum Lidl Plodine | Kaufland | Tommy | Medijan
Pokazatelji
ekonomicnosti
Ekonomic¢nost
ukupnog poslovanja 1,0 11 1,0 1,0 11 1,0
Ekonomic¢nost
poslovnih aktivnosti 1,0 1,1 1,0 1,0 11 1,0
Ekonomic¢nost
financiranja 0,0 0,2 0,2 0,4 0,9 0,2

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici

Ekonomicnost ukupnog poslovanja pokazuje da najbolju ekonomic¢nost imaju Lidl i Tommy
gdje se oba nalaze iznad medijana. Ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti daje iste rezultate. Dok
ekonomi¢nost financiranja pokazuje da Tommy ima najvecée financijske prihode u odnosu na

financijske rashode.

Tablica 9. Analiza aktivnosti vode¢ih maloprodajnih lanaca u RH za 2018. godinu

Konzum Lidl Plodine | Kaufland | Tommy | Medijan
Pokazatelji
aktivnosti
Koeficijent obrtaja
ukupne imovine 2,2 1,2 15 1,1 1,9 1,5
Koeficijent obrtaja
dugotrajne imovine 3,2 1,5 2,0 1,4 2,6 2,0
Koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine 6,9 6,0 7,1 5,2 7,1 6,9
Koeficijent obrtaja
zaliha 87779 11,5 7,9 8,4 9,8 9,8
Prosjecno vrijeme
investiranja u zalihe 0,0 31,7 46,2 43,5 37,4 37,4
Koeficijent obrtaja
potrazivanja 43093,2 74,7 38,9 38,2 29,9 38,9
Trajanje naplate
potrazivanja 0,0 49 9,4 9,6 12,2 9,4

Izvor: vlastit rad autora prema GFI za 2018. godinu navedenih kompanija u tablici
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Promatra li se aktivnost maloprodajnih lanaca vidljivo je da Konzum ima najveéi obrtaj
ukupne imovine od ¢ak 2.2 puta. Slijede ga Tommy s 1.9 puta i Plodine s 1.5 puta. Zadnji su
Lidl s 1.2 puta i Kaufland s 1.1 put. Domaci lanci nalaze se iznad medijana, dok se strani lanci
nalaze ispod medijana vrijednosti. Isti rezultati zabiljezeni su i1 za koeficijent obrtaja

dugotrajne i kratkotrajne imovine.

Koeficijent obrtaja zaliha i potrazivanja za Konzum izbacuje nerealno visoke vrijednosti stoga
su iste iskljuCene iz izraCuna medijana. Najbolji obrtaj zaliha imaju Lidil i Tommy, te se
nalaze iznad medijana vrijednosti. Ispod medijana vrijednosti za obrtaj zaliha su Plodine i
Kaufland. Kod obrtaja potrazivanja Lidl je znacajno superioran iznad svih konkurenata, te se
jedini nalazi iznad medijana vrijednost. Plodine se nalaze na razini medijana vrijednosti, a

Kaufland i Tommy ispod razine medijana vrijednosti.

Promatramo 1i uspjesnost poslovanja svakog od navedenih trgovackih lanaca te njihovu
usporedbu s medijanom dobiva se neSto drugacija slika nego $to je to kada se promatra
financijska stabilnost. Naime, prema pokazateljima profitabilnosti, ekonomicnosti i aktivnosti
najbolje poslovanje imaju Lidl i Tommy. Najgori od svih promatranih, iskljucivsi Konzum, je

Kaufland, dok se Plodine nalaze na sredini.
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5. Zakljucak

Trgovina na malo predstavlja jedan od najbitnijih sektora u gospodarstvu neke nacije. U
Hrvatskoj trgovina na malo ¢ini do ¢ak 10% ukupnog BDP-a te jako ovisi o kretanjima bruto
drustvenog proizvoda, osobne potrosnje, zaposlenosti i ulaganjima u bruto investicije. Postoji
velik broj oblika trgovine na malo, a predmet financijske analize ovog zavrSnog rada bila je

trgovina na malo prehrambenim proizvodima.

Financijska analiza predstavlja skup metoda i tehnika kojima se ocjenjuje poslovanje
odabranog poduze¢a. S ciljem razumijevanja financijske pozicije trgovine na malo u
Hrvatskoj, napravljena je financijska analiza 5 vodeéih trgovackih lanaca prehrambenim
proizvodima. Najvec¢ih 5 trgovca selektirano je prema visini prihoda kako isto predstavlja

njihovu relativnu trzisnu mo¢. To su Konzum, Lidl, Plodine, Kaufland i Tommy.

Financijskom analizom poslovanja utvrdeno je da trgovacki lanci u stranom vlasniStvu,
Kaufland 1 Lidl, imaju najve¢i stupanj financijske stabilnosti te najbolju likvidnost. Isto je
posljedica velikog udjela novcanih sredstva u kratkotrajnoj imovini. Promatra li se uspjesnost
poduzeéa, §to se mjeri pokazateljima profitabilnosti, financijske stabilnosti i ekonomicnosti
najbolju ocjene imaju Lidl i Tommy. Lidl se istie po izrazito visokoj neto marzi, a Tommy
prema visokim pokazateljima rentabilnosti imovine i kapitala. Plodine takoder pokazuju jako
visoku rentabilnost kapitala, ali treba imati na umu da je isto posljedica jako velikog udjela
obveza u ukupnom financiranju. Konzum, poduzece koje prolazi kroz restrukturiranje, biljezi

najbolju bruto marzu te se isti¢e po pokazateljima aktivnosti.
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