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SAZETAK I KLJUCNE RIJECI

Trziste maloprodaje uvijek je bilo konkurentno u Republici Hrvatskoj, a jo§ je konkurentnije
postalo 1 samim ulaskom u Europsku uniju gdje se trziSte dodatno prosirilo te se omogucio laksi
ulazak konkurenata na hrvatsko trziste. Pored velikog broja lokalnih maloprodajnih drustava,
prisutan je veliki broj medunarodnih maloprodajnih lanaca. Konkurentnost pojedinog drustva na
trziStu najispravnije je prikazati kroz analizu poslovanja, odnosno kroz analizu financijskih
izvjeStaja te napraviti usporedbu s konkurentima. Financijski izvjestaji predstavljaju osnovu za
razumijevanje poslovanja drustva, njegovog poloZzaja na trzistu i samu konkurentnost. Velika je
vaznost financijskih izvjeStaja i njihovih analiza na trzistu, gdje se ti pojmovi uvijek vezu za
investicijske odluke gdje investitori prije svojih poslovnih poteza i ulaganja uvijek provode analizu
te proucavaju rezultate analize financijskih izvjestaja. Naravno, pored investitora, analize su jako
bitne menadzmentu i vlasnicima druStva, kako bi mogli razumjeti svoje poslovanje te donositi
poslovne odluke za budu¢nost. Jo§ se u interesne skupine mogu ubrojati i banke, drzavne
institucije, javnost ukoliko se radi o listanim druStvima ili o druStvima od drzavnog znacaja.
Analiza financijskih izvjeStaja moze obuhvatiti horizontalnu analizu, vertikalnu analizu, izracune
financijskih pokazatelja te druge oblike analize. Svrha rada je prikazati polozaj direktnih
konkurenata u industriji maloprodaje na trziStu u Republici Hrvatskoj te kako se kroz analiziranje
financijskih izvjestaja napravi jasna slika polozaja drustva na trzistu. Sve prethodno navedeno
provedeno je koriStenjem odgovaraju¢ih metoda analize i metoda izrade znanstvenih i stru¢nih
radova, gdje su koriStene metode analize, metoda kompilacije te komparativna metoda i metoda
deskripcije.

Kljuéne rije¢i: financijski izvjestaji, financijski pokazatelji, financijska analiza, maloprodaja,
konkurentnost



ABSTRACT AND KEYWORDS

The retail market has always been competitive in the Republic of Croatia, and it became even more
competitive with the entry into the European Union, where the market expanded further and made
it easier for competitors to enter the Croatian market. In addition to a large number of local retail
companies, there are also a large number of international retail chains. The competitiveness of an
individual company on the market is most correctly shown through the analysis of operations, i.e.
through the analysis of financial statements and comparison with competitors. Financial statements
represent the basis for understanding the company's operations, its position on the market and
competitiveness itself. The importance of financial statements and their analysis is great in the
market, where these concepts are always linked to investment decisions, where investors carry out
analysis and study the results of the analysis of financial statements before their business moves
and investments. Of course, in addition to investors, analyzes are very important for management
and company owners, so that they can understand their business and make business decisions for
the future. Interest groups can also include banks, government institutions, and the public in the
case of listed companies or companies of state importance. Analysis of financial statements can
include horizontal analysis, vertical analysis, calculations of financial indicators and other forms
of analysis. The main purpose of the work is to show the position of direct competitors in the retail
industry on the market in the Republic of Croatia and how to create an understanding of the
company's position on the market through the analysis of financial statements. All of the above
was carried out using appropriate methods of analysis and methods of preparing scientific and
professional papers, where methods of analysis, compilation, comparative and description

methods were used.

Keywords: financial statements, financial ratios, financial analysis, retail, competitiveness
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1. UVOD

Trziste maloprodaje je jedno od podrucja s najvise direktnih konkurenata i velikih lanaca koji
su dominantni. U Republici Hrvatskoj takoder je maloprodaja razvijena i prisutan je veliki broj
medunarodnih maloprodajnih lanaca, kao 1 domacih vecih i manjih trgovackih drustava. Pitanje je

koliko je jednostavno ili uopée moguce biti konkurentan na trziStu maloprodaje.

Kako bi se moglo definirati je li drustvo konkurentno i koliko je konkurentno na trzistu, potrebno
je napraviti analizu njegovog poslovanja. Pocetna toc¢ka analize su financijski izvjestaji, na temelju
kojih se vrsi analiza sigurnosti i uspje$nosti poslovanja odredenog drustva, na na¢in da se racunaju
i objasnjavaju financijski pokazatelji poslovanja drustva. Financijski se pokazatelji dobivaju
stavljanjem u omjer dviju razli¢itith ekonomskih veli¢ina. Svaki financijski pokazatelj ima svoje
znacenje 1 predstavlja dodatnu informaciju za cCitatelja financijskog izvjestaja ili osobe koja ¢e na
temelju financijskih izvjeStaja donositi poslovne i investicijske odluke. Revidirani i provjereni

financijski izvjestaji su temelj analize, zbog Cega je bitno razumjeti ih.

Financijske pokazatelje brojni autori dijele na dvije jednostavne kategorije, na pokazatelje
sigurnosti poslovanja i pokazatelje uspjesnosti poslovanja. Pokazatelje sigurnosti poslovanja ¢ine
pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti. Pokazatelje uspjeSnosti poslovanja c¢ine

pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja.

Koliko financijski pokazatelji mogu realno dati sliku konkurentnosti drustva u sektoru
maloprodaje te kolika je konkurentnost odabranog poduzeéa u odnosu na direktne konkurente
prikazano je u samom diplomskom radu. Obzirom kako je maloprodaja znacajna grana u Republici
Hrvatskoj, istrazivanje je provedeno na primjeru drusStva i njegovih konkurenata iz podrucja

maloprodaje.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet diplomskog rada je konkurentnost na trziStu maloprodaje u Republici Hrvatskoj,
odnosno uspjesnost poslovanja i financijski pokazatelji direktnih konkurenata u maloprodaji. Kroz
rad su pojasnjeni pojam i znacaj financijskih pokazatelja, razlika izmedu navedenih te uspjeSnost

poslovanja odabranog drustva u odnosu na konkurenciju.



Ciljevi diplomskog rada su — (1) utvrditi i objasniti ulogu financijskih pokazatelja u analizi
poduzeca, (2) napraviti analize poslovanja odabranog poduze¢a pomocu financijskih pokazatelja
te horizontalnih i vertikalnih analiza i (3) pokazati konkurentnost odabranog drustva na trzistu
maloprodaje na temelju provedenih analiza. Cilj je pokazati kako se moze provesti analiza
konkurentnosti nekog poduzec¢a u maloprodaji te koji su kljucni financijski pokazatelji i koliko se

1z njih moze zakljuciti o poslovanju i konkurentnosti drustva.

1.2. Metode istraZzivanja i izvori podataka

Pri izradi diplomskog rada koriStene su razliCite metode pisanja znanstvenih i stru¢nih radova,
od kojih su najve¢im dijelom koriStene metoda analize, metode deskripcije i kompilacije te
komparativna metoda. Metoda deskripcije koriStena je za definiranje i objasnjavanje pojmova kao
Sto su — financijski izvjestaji, financijski pokazatelji, pojedine skupine financijskih pokazatelja,
poput pokazatelja uspjesnosti i sigurnosti i druge bitne pojmove. Metoda kompilacije koriStena je
pri citiranju razli¢itih autora, njihovih razmis$ljanja i navoda u objavljenim ¢asopisima, radovima,

knjigama.

Komparativna metoda koriStena je u istrazivatkom dijelu rada, gdje se na temelju dobivenih
podataka i zakljuéaka dobivenih provedenim istrazivanjem, komparativnom metodom radi
usporedba odabranog poduzeca sa konkurencijom na trzi$tu te sa prosjekom trziSta. Metodom
analize napravljeno je istraZivanje poslovanja druStva, prikupljanje i analiziranje podataka
potrebnih za izraCune financijskih pokazatelja i sl. Dodatno su koriStene jo§ dvije metode —

indukcije i dedukcije.

Primarni 1 sekundarni izvori podataka i1 informacija su koriSteni prilikom izrade diplomskog rada.
Koristene su knjige, znanstveni i struéni radovi iz podru¢ja ekonomije, raCunovodstva i financija.
Pri izradi istraZzivaCkog dijela diplomskog rada koriSteni su financijski izvjeStaji druStava
odabranih u uzorak za istraZivanje. Financijski izvjeStaji preuzeti su sa internetskih stranica
Zagrebacke burze i FINA-e. Podaci koji su bili potrebni za izradu rada preuzimani su i s drugih

provjerenih internet stranica.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet dijelova, odnosno pet poglavlja. Prvo poglavlje diplomskog rada je uvod,
gdje su definirani predmet i cilj rada, metode istraZivanja i izvori podataka koriStenih u izradi rada

te sadrzaj 1 struktura rada.

Drugo poglavlje odnosi se na obiljezja maloprodaje i maloprodajnog trzista u Republici Hrvatskoj,
gdje se navode i objasSnjavaju karakteristike poslovanja trgovine na malo, specificnosti poslovanja

direktnih konkurenata u djelatnosti maloprodaje.

Trece poglavlje obuhvaca teorijski dio analize financijskih izvjestaja i financijskih pokazatelja,
specifi¢nosti financijskog izvjeStavanja te instrumente i postupke analize financijskih izvjestaja.
Definirani su sami pojmovi financijskih izvjestaja, standardi 1 oblici financijskog izvjeStavanja,
metode analiza financijskih izvjestaja, gdje su detaljno objaSnjene i skupine financijskih
pokazatelja, pojmovi horizontalne i vertikalne analize, pojmovi pokazatelja uspje$nosti i sigurnosti

poslovanja.

Nakon teorijskog dijela diplomskog rada, u ¢etvrtom poglavlju rad je usmjeren na istrazivacki dio,
analizu financijskih izvjestaja i usporedbu sa drugim drusStvima na trziStu maloprodaje, odnosno u
maloprodajnom sektoru. Poglavlje je usmjereno na usporedbu odabranog poduzeca i njegovog
poslovanja sa konkurentima te na istrazivanje i prezentiranje zakljucaka dobivenih istrazivanjem i

analizom odabranog uzorka.

Zadnje poglavlje je zakljucak, koji slijedi nakon teorijskog i istrazivackog dijela diplomskog rada.
U zakljucku se iznose klju¢ni stavovi autora, rezultati istrazivanja te razmiSljanja na temelju
provedenih istrazivanja 1 analiza. Diplomski rad zavrSava popisom koriStene literature, slika,

tablica i grafikona prikazanih u radu i1 Zivotopisom autora diplomskog rada.



2. OBILJEZJA TRGOVINE NA MALO MJESOVITOM ROBOM
U REPUBLICI HRVATSKOJ

Covjek je svakodnevno ukljuden u trgovanje, odnosno trgovinu, koja moze biti trgovanje na
veliko ili trgovanje na malo. Jednostavno receno, trgovina je razmjena jednog dobra za drugo
dobro, a ¢ovjek trguje od samog postanka na razli¢ite nac¢ine. Nekada se trgovalo u obliku trampe,
gdje se jedna sirovina davala za drugu sirovinu, ili jedna roba za drugu. Nakon napredovanja
industrije, pojave novca u pravom obliku, trgovina je najc¢esce oblik razmjene robe za novac, gdje
ljudi kupuju robu ili usluge te ih placaju novcem ili novcanim ekvivalentima. Sama definicija
navodi kako je ,trgovina, gospodarska djelatnost u kojoj pojedinci i tvrtke, odnosno fizicke i
pravne osobe, posreduju izmedu proizvodnje i potro$nje kao kupci i prodavatelji dobara i1 usluga
te organizatori trziSta. Kao posebna djelatnost trgovina omogucuje najbrzu i najuspjesniju
povezanost proizvodaca i potrosaca. Unutarnja se trgovina obavlja unutar granica jedne drzave,
dok se vanjska trgovina obavlja izmedu subjekata koji su rezidenti razli¢itih drzava. Poseban je
sustav trgovine koji se odvija unutar drzava ¢lanica ekonomske i monetarne grupacije (poput
Europske unije), u okviru koje se trgovina odvija po nacelima unutarnje trgovine, odnosno bez
carinskih barijera, a izmedu vecine ili svih drZava 1 na osnovi jedinstvene valute (u slucaju EU-a

rije¢ je o euru).” (Enciklopedija.hr, 2022)

Razli¢ite su kategorije trgovine, a prema Zakonu o trgovini, isti¢u se — drazba, trgovina na malo,
trgovina na veliko. DraZba je oblik trgovanja gdje robu dobiva ponudac s najboljom ponudom, dok
je trgovina na veliko najcescée trgovina u kojoj sudjeluju poduzetnici i drugi pravni subjekti, koji
nabavljaju znac¢ajne koliCine robe ili usluga §to se ne bi moglo nabavljati na trziStu maloprodaje.
Obzirom da je maloprodaja predmet ovog diplomskog rada, §to je i koje su karakteristike ovog

oblika trgovine, prikazano je u nastavku poglavlja.

2.1. Karakteristike poslovanja trgovine na malo

,»Irgovina na malo je vrlo vazna grana gospodarstva u svim razvijenim zemljama. Znacaj
trgovine na malo posebno je vidljiv u stvaranju bruto domacega proizvoda te otvaranju novih
radnih mjesta. Ona je kljucan posrednik usluga u suvremenim gospodarstvima te djeluje kao kanal
izmedu tisu¢a dobavljaca proizvoda i potrosaca. U zemljama ¢lanicama Europske unije (EU)
predstavlja znacajan izvor zaposljavanja te snazno pridonosi stvaranju bruto domacega proizvoda

(BDP).*“ (Obadi¢, Globan, 2014:270) Prema Zakonu o trgovini ,,trgovina na malo je kupnja robe
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radi daljnje prodaje potroSacima za osobnu uporabu ili uporabu u kucanstvu, kao i profesionalnim
korisnicima ako za tu prodaju nije potrebno ispunjavanje dodatnih minimalnih tehnickih i drugih
uvjeta propisanih posebnim propisima.“ Trgovina na malo ili maloprodaja moze se odvijati u
prodavaonici ili van prodavaonice, §to bi bio oblik maloprodaje na raznim Standovima, klupama
na trznicama ili van trznica, na kioscima, putem interneta ili televizije. Moze se jo§ maloprodaja
odvijati 1 putem automata, na sajmovima, poljoprivrednim spremistima i sli¢no. Pored same

definicije, zakonom je propisano jo$ nekoliko odredbi vezanih za trgovinu na malo:

- ,,ako se u prodavaonici obavlja i neka druga djelatnost, prostor namijenjen toj
djelatnosti mora biti vidljivo odvojen od dijela prodavaonice namijenjenog trgovackoj
djelatnosti;

- Trgovac moze u svojoj prodavaonici dodatno obradivati hranu tako da bude primjerena
za uporabu;

- Trgovac ne smije potrosa¢ima omoguciti konzumaciju hrane ili pi¢a u prodavaonici;

- U trgovini na malo zabranjuje se prodaja alkoholnih pic¢a i drugih pica koja sadrze
alkohol osobama mladim od 18 godina;

- Na svim prodajnim mjestima na kojima se prodaju alkoholna pic¢a i pica koja sadrze
alkohol mora biti istaknuta oznaka o zabrani njihove prodaje osobama mladim od 18
godina;

- U trgovinama na malo zabranjuje se prodaja duhana i duhanskih proizvoda osobama

mladim od 18 godina u skladu s posebnim propisom.* (Zakon o trgovini, NN 30/14)

Podru¢je maloprodaje u Republici Hrvatskoj pokriveno je pored Zakona o trgovini, jo§ sa dva

pisana propisa, a to su:

- Posebne uzance u trgovini na malo i

- Pravilnik o Kklasifikaciji prodavaonica i drugih oblika trgovine na malo.

Posebne uzance u trgovini na malo propisane su od strane Hrvatske gospodarske komore joS davne
1995. godine 1 od tada su na snazi. Njima su utvrdena obveze, prava te odgovornost onih koji
djeluju u maloprodaji, odnosno koji obavljaju djelatnost trgovine na malo, kako prodavaca,
odnosno trgovca, tako i kupaca, odnosno potrosaca. Pored definiranja op¢ih odredbi u trgovini na

malo, posebnim uzancama obuhvacena su i sljede¢a podrucja djelatnosti maloprodaje:



- Informiranje potroSaca (kupaca),
- Kakvoca robe i usluga,

- Prodaja robe trajnije uporabe

- Posebni uvjeti prodaje

- Pakiranje robe,

- Vrijeme i mjesto isplate (naplate)
- Vrijeme i mjesto prodaje,

- Posebne usluge potrosacima,

- Zamjena kupljene robe,

- Skriveni nedostaci robe,

- Prava potrosaca,

- Odnos prema djeci, invalidima, starijim osobama te odgovornost u postivanju uzanci.

,,Ove uzance primjenjuju se na odnose koji ugovorom ili propisima nisu drugacije uredeni. Stranke

mogu ugovoriti primjenu ovih uzanci u cjelini ili samo pojedinih uzanci.© (Narodne novine 16/95)

Pravilnik o klasifikaciji prodavaonica i drugih oblika donesen je odlukom Ministra gospodarstva,
rada i poduzetniStva, na osnovi Zakona o trgovini. U samom Pravilniku isti¢e se kako je svrha
donosenja pravilnika ,izrada klasifikacije prodavaonica i drugih oblika trgovine na malo u
Republici Hrvatskoj za potrebe statistickog pracenja i izradu baze podataka u trgovini na malo kao

1 definiranje prodavaonica prema odredenim zajednickim temeljnim obiljeZjima.*

lako je Zakon o trgovini striktno 1 jasno definirao sve odredbe trgovine, podrucje trgovine i
maloprodaje obuhvaceno je s jos dosta zakonskih akta 1 propisa, pa tako je bitno istaknuti i utjecaj
zakonskih reguliranja cijena, zastita potroSaca, zakon o zastiti trZiSnog natjecanja i drugi propisi.
Jako je vazno istaknuti zaStitu potroSaca kada je rije¢ o maloprodaji, gdje se prodavatelj susrece s
velikim brojem potroSaca te je nuzno postivati propise 1 ne dovoditi se u situaciju gdje ¢e se krsiti
prava potroSaca. Propisan je Zakon o zastiti potrosaca, kojim se ,,ureduje zastita osnovnih prava
potroSaca pri kupnji proizvoda, kao i pri drugim oblicima stjecanja proizvoda na trzistu, 1 to: (1)
pravo na zasStitu ekonomskih interesa potrosaca, (2) pravo na zastitu od opasnosti za zivot, zdravlje
1 imovinu, (3) pravo na pravnu zastitu potrosaca, (4) pravo na informiranje i izobrazbu potrosaca,
(5) pravo na udruzivanje potrosaca u svrhu zastite njihovih interesa, (6) pravo na predstavljanje

potroSaca i sudjelovanje predstavnika potroSaca u radu tijela koja rjeSavanju pitanja od njihovih



interesa.* (Narodne novine 19/22) Ovaj je dio poslovanja vazan zbog same konkurentnosti drustva
na trzistu, ali o tome je viSe re¢eno u narednoj cjelini ovog poglavlja. Izmedu ostalih, vazni su i
propisi kojima se Stite prava radnika, odreduje radno vrijeme zaposlenika, minimalne naknade

zaposlenicima na trziStu maloprodaje i sli¢ni ¢imbenici u trgovini.

Kada je rije¢ o kategorizaciji trgovina na malo, u teoriji se navodi vise kategorija maloprodaje —
prema vlasniStvu, prema razini usluga, prema cijeni, prema asortimanu koji se nudi u maloprodaji,
prema veliCini podru¢ja poslovanja, prema lokaciji. ,,Prema obliku vlasniStva, razlikuju se
nezavisni maloprodavaci, korporacijski lanci i ugovorni sustavi. Prema razini usluga koje pruzaju
maloprodavaci se dijele na one koji pruzaju punu uslugu, maloprodavace s ograni¢enom uslugom,
samoizborom te samoposluzivanjem, dok se prema cijeni, maloprodavac¢i mogu kretati od onih s
vrlo niskim cijenama, kao $to su diskontne prodavaonice (robu nude po niskim cijenama uslijed
koriStenja samoposluzivanja, minimalnih dodatnih usluga, jeftinijih lokacija, jednostavnog
inventara i opreme, malog broja osoblja), do onih s izuzetno visokim cijenama kao §to Su
specijalizirane, ekskluzivne prodavaonice. Prema asortimanu robe koju nude, maloprodajni se
oblici mogu podijeliti na maloprodavace neprehrambene robe, kao Sto su specijalizirane
prodavaonice i robne kuce, te prehrambene maloprodavace koji obi¢no nude prigodne cijene, kao
Sto su diskontne prodavaonice, prodavaonice susjedstva, supermarket i hipermarket. S obzirom na
lokaciju, maloprodava¢i mogu prodavaonice locirati u poslovne centre, regionalne trgovacke
centre, podru¢ne trgovacke centre, trgovaCku ulicu ili unutar vec¢ih prodavaonica.” (Brci¢-

Stip€evi¢, Renko, 2007:389)

Kao neke od osnovnih karakteristika samog poslovanja subjekata u trgovini na malo ili

maloprodaji mogu se izdvojiti:

- Brzo kretanje zaliha,
Obzirom da je rijec o trgovini na malo, gdje se kontinuirao odvija prodaja, posebice
ako je rijec o supermarketima gdje je veliki dnevni promet te posebice ukoliko se radi
o prodaji robe kratkog vijeka trajanja (prehrambeni i slicni proizvodi), veliki je obrtaj
zaliha;

- Brza naplata potrazivanja,
Trenutna je naplata robe koja se proda, obzirom da je rijec o trgovini gdje se odmah

po pruzanju robe ili usluge vrsi naplata potrazivanja, pri izdavanju racuna,



- Kontinuirane nabavke robe,
Veze se i za iznad spomenuti obrtaj zaliha, gdje se stalno vrsi prodaja, potrebno je
kontinuirano i vrsiti nabavke robe kako bi se moglo podmiriti sva potrazivanja na
trzistu i kako bi se moglo na taj nacin biti konkurentan na trzistu,

- Veliki utjecaj cijena i trziSnih faktora
Svakako je, kao i u drugim industrijama, cijena jako veliki faktor, posebice kada je
prisutna sama inflacija tada i cijene proizvoda rastu, dok rijetko kada platezna mo¢ ili
sposobnost raste u jednakoj mjeri, sto dovodi do poteskoca stanovnistva da si osigura
svu potrebnu robu. Franjkovi¢ i autori (2017) isticu vaznost cijene gdje navode Kako
., Cljene gotovo uvijek imaju odredenu ulogu u kupovnom procesu, bez obzira na
njihovu vecu ili manju vaznost za kupce. S cijenama se kupci susrecu bilo kupovinom
proizvoda ili koristenjem usluge, a najcéesée znacajnu ulogu u tome ima
maloprodaja. *;

- Velika ovisnost o opskrbljivacima,
Brzo kretanje zaliha ima utjecaja i na ovisnost o dobavljacima ili opskrbljivacima robe
na trzistu maloprodaje, posebice u vremenima krize kada istovremeno dode i do
porasta nabavnih cijena, ali isto tako i do nestasice odredene robe koju je potrebno
nabaviti. Sve to ima utjecaja na konkurentnost drustva u maloprodaji;

- Velika ovisnost o lojalnim kupcima i marketingu
U maloprodaji je jako bitno imati stalne i lojalne kupce, ali paralelno uz zadrzavanje
takvih, potrebno je i privlaciti nove kupce. Kako bi se zadrzali postojeci kupci, potrebno
Jje imati uvijek trazene robe u ponudi, imati pristupacne cijene, dok dobar marketing
privlaci nove kupce. Pored toga, vec je i ranije spomenuta zastita potrosaca i tad je
ve¢ navedeno kako je bitno postivati kupce, voditi racuna da se ne narusava pravo
potrosaca, a kroz marketing je vazno naglasavati i veliku vaznost postivanja prava

vlastitih zaposlenika.

Sve prethodno navedeno zapravo dovodi do uspjeSnog poslovanja i moguénosti da je drustvo
konkurentno na trzistu. Sto je konkurentnost, konkurencija te kakva je situacija glede trzista

maloprodaje u Republici Hrvatskoj objasnjeno je u sljede¢em dijelu rada.



2.2. Specificnosti poslovanja direktnih konkurenata u djelatnosti

maloprodaje
Sto je konkurentnost, koji su oblici konkurentnosti te kakva je konkurentnost na trzitu
maloprodaje u Republici Hrvatskoj prikazano je i definirano u ovom dijelu rada. Konkurentnost
se moze definirati kao sposobnost drustva da opstane na trziStu i pri tome osigurava pozitivne
rezultate u poslovanju, stjeCe nove kupce, ima povoljnije uvjete za nabavke robe i slicno. Kako
Lackovi¢ 1 Dragisi¢ (2006) navode ,,konkurentnost predstavlja odrzivi rast produktivnosti na koji
zajednicki utjeCu makroeckonomska i mikroekonomska okolina.* Konkurencija se moze definirati

i kao nadmetanje, odnosno volja da netko potisne takmace sa odredenog podrucja djelovanja.

Moze se definirati i kao ,,trgovatko nadmetanje u postizanju §to povoljnijih uvjeta razmjene, a
odvija se na strani ponudaca koji nizim cijenama i boljom kakvo¢om svojih dobara ili usluga
pokuSavaju osigurati prodaju, na strani kupaca koji ponudom vise cijene 1 drugim povoljnijim
uvjetima pla¢anja nastoje do¢i do zeljenih proizvoda i usluga, te izmedu kupaca i prodavaca. Svi
su sudionici toga procesa pod dvostrukim pritiskom: da robu kupe odnosno prodaju po
primjerenim cijenama, kako se ne bi dogodilo da im ostane neprodana roba ili da ju ne nabave.
Zbog toga su stranke prisiljene prilagodivati se op¢im uvjetima ponude i potraznje, ¢ime se
uspostavlja cijena koja izjednacuje ponudenu i potrazivanu koli¢inu robe. U tom se sluc¢aju moze
govoriti o trZiSnoj ravnotezi 1 o ravnoteznoj cijeni. Konkurencija je nacin funkcioniranja trzista i
mehanizam uspostave trziSne ravnoteze, u kojoj se roba optimalno vrjednuje sa stajaliSta zadanih
odnosa ponude 1 potraznje, odnosno sa stajaliSta potreba za dobrima i uslugama 1 njihove
proizvodnje. Osnovni su uvjeti postojanja i djelovanja konkurencije svestrano razvijena robna

proizvodnja, slobodni pristup trziStu i slobodno formiranje cijena.“ (Enciklopedija.hr; 2021)
U teoriji se naj¢eS¢e spominju:
- slobodna konkurencija
Slobodna konkurencija je prisutna na trZistu u onim situacijama kada svi sudionici na
trZistu imaju male udjele, mnogobrojni su sudionici te su male drzavne intervencije i u
potpunosti je odsutno dominiranje ili bilo koji oblik monopola.
- savrSena konkurencija,

Savrsena konkurencija je zapravo oblik slobodne konkurencije uz postojanje potpune

informiranosti svih sudionika trZista o stanju ponude i potraznje te o opsegu i strukturi
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istih, dok su proizvodi i usluge isti, homogeni, uz mogucnost razlicitih cijena. Svi
sudionici imaju jednaka znanja i vjestine te jednaku tehnologiju na raspolaganju.

- nesavrsena konkurencija
Nesavrsena konkurencija predstavlja trziste na kojem se grupira nekolicina najvecih
proizvodaca ili prodavaca ¢ime se stvara prisutnost diferencijacije cijena te smanjenje
troskova kod tih skupina dok mali prodavaci postaju nekonkurentni na taj nacin.

- monopol
Monopol je prisutan u onim situacijama gdje je na trzistu samo jedan ponudac ili
prodavac koji nudi proizvode koji nemaju zamjenu, odnosno ¢iji se supstitut ne nudi na
tom trzistu te kupac nema slobodu izbora i primoran je pristati na cijenu koja je

postavijena ukoliko Zeli dobiti taj proizvod.

Jedan od prethodno navedenih oblika je uvijek prisutan na trziStima, ali kada je rije¢ o maloprodaji,
Cesto je tu rije¢ o slobodnoj konkurenciji, u najvecoj mjeri, dok je moguca i odredena razina
savrSene konkurencije, obzirom kako se radi o Sirokom spektru proizvoda koji su uglavnom sli¢ni
medu ponudacima, svi imaju dostupna jednaka znanja, vjestine i tehnologije. Kada je u pitanju
maloprodaja u Republici Hrvatskoj, Ani¢ (2001) isti¢e kako su devedesete godine bile jako
znaajne za razvoj maloprodajnog prometa i strukturnih promjena. Uspostavljanjem trZista 1
otvaranjem trzista za strane lance maloprodaje doslo je do znacajnih turbulencija i porasta broja
ponudaca na trziStu u Hrvatskoj, gdje su u zadnjih dvadesetak godina brojni strani trgovacki lanci
usli na trziSte, kao Sto su Lidl, Kaufland te Eurospin i drugi. Kada je rije¢ o trgovini na malo u
Republici Hrvatskoj, velika je konkurencija i prisutan je veliki broj snaZnih lanaca. Kako se
istrazivacki dio temelji na trgovini na malo prehrambenih proizvoda te robe Siroke potroSnje, u
nastavku je pomocu slike broj 1 prikazana struktura trzista po trziSnom udjelu za 2021. godinu,
gdje su prikazani najveci sudionici u trgovini na malo hranom, pi¢em, higijenskim proizvodima 1

mjeSovitom robom za domacinstva.
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Slika 1. Top 10 trgovaca na malo u 2021. godini

Poduzetnik Trzisni udio u 2021.

1. Konzum plus 20—-30%
2. Lidl 10-20%
3. Plodine 10-20%
4. Kaufland 5-10%
5. Spar 5-10%
6. Tommy 5-10%
7. Studenac 5-10%
8. K.T.C. <5%
9. NTL <5%
10. Mlin i pekare <5%
Prvih 10 trgovaca: 83,5%
Ostali 41 trgovac zbirno: 16,5%

Izvor: Izrada autora prema podacima Agencije za zastitu trziSnog natjecanja (2022)
Kako se moze vidjeti na slici iznad, Konzum plus ima najveci trzisni udio, koji se kre¢e izmedu
20 i 30% ukupnog trzista, a slijede ga Lidl i Plodine sa 10-20% udjela, dok se od 4. do 7. mjesta
rasporedili Kaufland, Spar, Tommy i Studenac sa 5 do 10%. Deset najkonkurentnijih drustava ima
dakle preko 83% udjela u ukupnom trzistu trgovine na malo u Hrvatskoj. Ovaj se poredak u odnosu
na 2020. godinu nije znacajno mijenjao, obzirom kako je 1 godinu ranije Konzum plus imao najveci
udio, a slijedili su ga isti konkurentni od 2. do 9. mjesta po trziSnom udjelu. Jedina je promjena na
10. mjestu, gdje je Mlin i pekare preuzeo poziciju od Lonia trgovina. Prema podacima Agencije
za trzi$no natjecanje, u razdoblju od 2019. do 2021. godine se udio top 10 trgovaca na malo drzi
iznad 80% ukupnog udjela na trzi$tu. Ono §to definitivno predstavlja veliku konkurentsku prednost
Konzuma, Lidla 1 Plodina u odnosu na manje aktere je prepoznatljivost na trziStu i medu kupcima,
dok takoder kupcima nude i razli¢ite oblike trgovine u vidu online kupovina i slicno. Takoder,

svjesno ulazu u marketing, pobolj$anje svojih usluga kupcima 1 sli¢no.

Kako bi se dobila jasnija slika trgovine na malo u Hrvatskoj, u nastavku je tablicom broj 1

prikazana struktura za razdoblje od 2018. do 2021. godine.
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Tablica 1: Struktura trZiSta trgovine na malo u Republici Hrvatskoj za period od 2018. do 2021.
godine prema ostvarenim prihodima

Oblik prodaje % u 2018. % u 20109. % u 2020. % u 2021.
Hipermarketi 22% 21, 7% 22% 21,5%
Supermarketi 48,6% 49,3% 48,7% 50,1%
Samoposluge 21% 21% 20,7% 20,4%
Male prodavaonice 8,4% 8% 8,6% 8%

Izvor: Izrada autora prema podacima Agencije za zastitu trziSnog natjecanja (2022)

Prema podacima iz tablice iznad, vidljivo je kako najve¢i udio tijekom cijelog promatranog
razdoblja najznacajniji udio supermarketa, zatim hipermarketa i samoposluga, dok male
prodavaonice imaju najmanje bitnu ulogu kada su u pitanju ostvareni prihodi na trzistu trgovine

na malo u Hrvatskoj. Relativno su stabilni udjeli svih oblika prodaje tijekom promatranih godina.

Prethodno spomenuti, pri navodenju top deset trgovaca na malo, K.T.C, Kaufland i Tommy
predmet istrazivackog dijela diplomskog rada, o ¢emu je rije¢ u 4. poglavlju rada. No, prije
istrazivackog dijela rada, u narednom je poglavlju objasnjen pojam financijskih izvjestaja, njihova
Znacajnost te Sto su zapravo pokazatelji sigurnosti i uspjesSnosti poslovanja 1 Sto se sve moze

zakljuciti analiziranjem sigurnosti i uspjesnosti poslovanja pojedinog drustva.
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3. ANALIZA SIGURNOSTI I USPJESNOSTI POSLOVANJA NA
TEMELJU PODATAKA 1Z FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

Po zavrSetku poslovne ili financijske godine, poduzece sastavlja svoje financijske
izvjestaje, neovisno o tome jesu li predmet revizije ili ne. Financijski su izvjesStaji pregled
poslovanja drustva, njegove financijske godine, uspjesnosti poslovanja, a bitni su za vise skupina
kojima su izvjeStaji namijenjeni. Oni su prije svega bitni menadzmentu drustva, vlasnicima,
dioni¢arima, potencijalnim ulagacima, javnosti ukoliko se radi o listanim drusStvima ili subjektima
od javnog interesa i sli¢no. To bi se moglo grupirati u tri skupine odluka koje ¢e se donositi na

temelju financijskih izvjestaja, a to su:

- Poslovne odluke,
- Investicijske odluke i
- Odluke o financiranju.

Svaka od navedenih odluka bitna je za razli€itu interesnu skupinu. ,,Investicijske su odluke klju¢ne
jer se njima pokreée poslovanje i omogucuje provedba strategije razvoja. One ukljucuju
usmjeravanje postoje¢ih i/ili pribavljenih kapitalnih sredstava za ulaganje u: (1) dugotrajnu
imovinu koja €ini infrastrukturu nuznu za poslovanje, (2) obrtni kapital potreban za tekuce
poslovanje i (3) istraZivanja i razvoj novih proizvoda, trzita i sl. Odluke o poslovanju usmjerene
su na politiku prihoda 1 na djelotvornu kontrolu i optimalizaciju troSkova poslovanja. Odluke o
financiranju podrazumijevaju poslovne odluke o koristenju neto dobiti odnosno na njezinu podjelu
izmedu vlasnika, vjerovnika i zadrZzavanja za potrebe investiranja, dok odluke o strukturiranju
kapitala poduzeca imaju za cilj osiguranje primjerenog vlasni¢kog kapitala i optimalizaciju omjera
sredstava iz vlastitih izvora tj. uloZzenog 1 zaradenog kapitala 1 tudih dugorocnih izvora.* (Tintor,

2020:85)

Nakon samog uvoda, u nastavku poglavlja definirat ¢e se zakonske odredbe samog financijskog
izvjeStavanja 1 financijskih izvjeStaja, kljuéni odnosno temeljni financijski izvjestaji, koje su
razlike izmedu njih te koji su sve alati 1 modeli prisutni za provodenje analize financijskih

izvjestaja.
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3.1. Specificnosti financijskog izvjeStavanja drusStava koja djeluju u
maloprodaji
Nakon definiranja samog pojma financijskog izvjeStavanja te vaznosti financijskog

izvjeStavanja, bitno je razumjeti oblike financijskih izvjeStaja, zakonske odredbe, standarde

izvjeStavanja te druge bitne faktore u samim financijskim izvjestajima.

Sva drustva u Republici Hrvatskoj duzna su postivati zakonske odredbe glede financijskog
izvjeStavanja. Temeljni zakon je Zakon o racunovodstvu. Sukladno navedenom zakonu, drustva
su duzna sastavljati financijske izvjeStaje ovisno o tome kojoj skupini pripadaju, pa tako prije
svega treba razlikovati mikro, mala, srednja i velika poduzeca te je potrebno razlikovati i oblik
drustva te kojem sektoru pripada. Ovisno o tome kojoj skupini drustvo pripada duzno je pripremiti
propisane financijske izvjestaje. Pripada li drustvo u mikro, mala, srednja ili velika poduzeca,
definira se na temelju tri uvjeta — prosjecan broj zaposlenih, ukupna aktiva drustva te ukupni
prihodi drustva utvrdeni na zadnji dan poslovne godine koja prethodi poslovnoj godini za koju se

financijski izvjestaji sastavljaju.
,Mikro poduzetnici su oni koji ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva od sljedeca tri uvjeta:

- Ukupna aktiva 350.000,00 eura
- Prihod 700.000,00 eura
- Prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — deset radnika;

Mali poduzetnici su oni koji nisu mikro poduzetnici i ne prelaze grani¢ne pokazatelje u dva od tri
sljedeca uvjeta:

- Ukupna aktiva 4.000.000,00 eura
- Prihod 8.000.000, eura
- Prosjecan broj radnika tijekom poslovne godine — 50 radnika;

Srednji poduzetnici su oni koji nisu ni mikro ni mali poduzetnici i ne prelaze graniéne pokazatelje
u dva od sljedeca tri uvjeta:

- Ukupna aktiva 20.000.000,00 eura
- Prihod 40.000.000,00 eura
- Prosje€an broj danika tijekom poslovne godine — 250 radnika.* (Zakon o racunovodstvu)

Svi ostali koji nisu mikro, mali ili srednji, smatraju se velikim poduzetnicima. Takoder, Zakon o
racunovodstvu propisuje i skupinu temeljnih financijskih izvjestaja, a to su:

»lzvjestaj o financijskom poloZaju (bilanca),

- Racun dobiti 1 gubitka,

14



- Izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti,
- Izvjestaj o nov€anim tokovima,
- Izvjestaj o promjenama kapitala te

- Biljeske uz financijske izvjestaje.*

Nisu svi poduzetnici duzni pripremiti sve financijske izvjestaje, a to ovisi o veli¢ini poduzetnika
gdje npr. mikro i mali poduzetnici nisu duzni pripremati izvjestaj o novéanim tokovima. Ono $to
je bitno razlikovati su i standardi financijskog izvjestavanja, gdje u Republici Hrvatskoj
poduzetnici mogu pripremati svoje financijske izvjestaje u skladu sa Hrvatskim standardima
financijskog izvjestavanja ili u skladu sa Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja.
Takoder je Zakonom o ra¢unovodstvu propisano u kojem je trenutku poduzetnik duzan izvjestavati
sukladno Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja ili skra¢eno u skladu sa MSFI-

jevima..

,Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja nastali su sukladno Zakonu o racunovodstvu, a
donosi th Odbor za standarde financijskog izvjeStavanja. Oni se temelje na domacoj
racunovodstvenoj teoriji 1 praksi 1 Direktivi 2013/34/EU Europskog parlamenta 1 Vije¢a od 26.
lipnja 2013. o godisnjim financijskim izvjestajima, konsolidiranim financijskim izvjestajima i
povezanim izvjeS¢ima za odredene vrste poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog
parlamenta 1 Vijea i o stavljanju izvan snage direktiva Vije¢a 78/660/EEZ 1 83/349/EEZ (u
daljnjem tekstu: Direktiva 2013/34/EU). Hrvatskim standardima financijskog izvjeStavanja
ureduje se tematika u vezi s financijskim izvjeStajima, u prvom redu, namijenjenih vanjskim
korisnicima. Oni sadrze zahtjeve priznavanja, mjerenja, procjenjivanja, prezentiranja i
objavljivanja transakcija i dogadaja vaznih za financijske izvjeStaje opée namjene. Hrvatski
standardi financijskog izvjeStavanja su namijenjeni za primjenu u financijskim izvjeStajima opce
namjene poduzetnika koji ostvaruju dobit ili gubitak. Hrvatski standardi financijskog izvjes$tavanja
su racunovodstvena nacela 1 pravila koja primjenjuje racunovodstvena struka, a koriste se kod
sastavljanja i prezentiranja financijskih izvjeStaja. U Hrvatskim standardima financijskog
izvjeStavanja naznacene su temeljne koncepcije na kojima pociva sastavljanje i prezentiranje

financijskih izvjestaja.* (Cirkveni Filipovi¢, 2020:3)

,Medunarodni standardi financijskog izvjestavanja (MSFI) postavljaju zajednicka pravila kako bi

financijski izvjeStaji mogli biti dosljedni, transparentni i usporedivi u cijelom svijetu.
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Medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja donosi Odbor za medunarodne
racunovodstvene standarde (IASB). Oni odreduju kako tvrtke moraju voditi i prijavljivati svoje
racune, definirajuéi vrste transakcija i druge dogadaje s financijskim uéinkom. Medunarodni
standardi financijskog izvjeStavanja uspostavljeni su s ciljem stvaranja zajednickog
racunovodstvenog jezika kako bi poduzeca i njihovi financijski izvjesStaji mogli biti dosljedni i

pouzdani od tvrtke do tvrtke i zemlje do zemlje“ (Investopedia dictionary, 2021).

Mikro, mala i srednja poduzeca mogu izvjeStavati prema Hrvatskim standardima financijskog
izvjeStavanja, dok su velika poduzec¢a duzna izvjeStavati prema Medunarodnim standardima
financijskog izvjestavanja. No, ukoliko Zele i ostali poduzetnici mogu svojevoljno promijeniti
standarde svoga izvjestavanja te koristiti MSFI iako nisu obveznici. Cesto se u praksi dogada da
zbog vlasnika, odnosno vlasnickog drustva koje radi konsolidaciju, neka drustva primjenjuju iste

standarde kao vlasnik.

Kada je rije¢ o osnovnim financijskim izvjestajima, kako je ranije navedeno jedan od osnovnih,
temeljnih, financijskih izvjestaja je bilanca. Bilanca predstavlja financijski polozaj drustva na
odredeni datum. Sastoji se od aktive 1 pasive, odnosno od imovine te kapitala i obveza. Aktivu
dakle ¢ini ukupna imovina drustva, koja se u samoj bilanci dijeli na kratkotrajnu i dugotrajnu
imovinu ili na stalnu i teku¢u imovinu. Kratkotrajnom se imovinom smatra sva ona imovina koja
¢e se iskoristiti, odnosno realizirati u roku kracem od dvanaest mjeseci. Sva ostala imovina smatra
se i klasificira se kao dugotrajna imovina. S druge strane, pasivu ¢ine kapital i obveze, gdje se pod
kapitalom misli na temeljni kapital drustva, zadrZzanu dobit, zakonske rezerve i1 druge kapitalne
rezerve, a obveze se dalje dijele na kratkoro¢ne 1 dugorocne obveze. Dugoro¢ne su obveze one
koje na naplatu dospijevaju za vise od jedne godine, dok su kratkorocne obveze one koje na naplatu
dospijevaju u roku od jedne godine. , Temeljna znacajna bilance jest koncept dvostranog
promatranja odnosno bilan¢na ravnoteZa imovine s jedne strane i kapitala i obveza s druge strane.
Navedena ravnoteza ne govori nista o financijskom stanju poduzetnika. Tek izu€avanje njezine
strukture upucuje na odredena stanja poduzetnika. Primjerice, cjelokupna imovina prikazana u
aktivi jest u formalno pravnom vlasnistvu poduzetnika. Medutim, samo kapital pokazuje koj je dio
imovine u stvarnom vlasnistvu poduzetnika, a koji je dio u tudem vlasnistvu (vjerovnici) i koliko
iznose neotplacene obveze u pasivi bilance ili pak kakav je odnos vlastitih 1 tudih izvora Sto

upucuje na stupanj zaduzenosti poduzetnika®. (Tintor, 2020:87)
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Racun dobiti 1 gubitka takoder je jedan od temeljnih 1 osnovnih financijskih izvjestaja koji se
sastavlja. Prema Zager i suradnici (2020) ,,ratun dobiti i gubitka temeljni je financijski izvjestaj
koji prikazuje prihode i rashode te njihovu razliku (dobit ili gubitak) u odredenom vremenskom
razdoblju.* Dakle, ra¢un dobiti i gubitka predstavlja ukupne prihode i rashode drustva, kako zbirno
tako i po pojedinim skupinama. Racun dobiti i gubitka najcesce se sastoji od prikaza sljedecih

stavki:

- Operativni prihodi
- Operativni rashodi
- Financijski prihodi
- Financijski rashodi

- Dobit prije poreza (bruto dobit) i dobit nakon poreza (neto dobit).

Operativni prihodi i operativni rashodi daju prikaz operativnog poslovanja, odnosno na temelju
njih se zakljuuje ima li drustvo operativnu dobit ili operativni gubitak. Nakon toga slijede
financijski prihodi i financijski rashodi, nakon ¢ega se prikazuje ukupni bruto rezultat poslovanja
drustva ili dobit, odnosno gubitak prije poreza. Uklju¢ivanjem troska poreza na dobit u bruto dobit
dobiva se neto rezultat poslovanja drustva. Temeljna razlika izmedu operativnih i financijskih
prihoda i rashoda je u prirodi aktivnosti. Svi rashodi od obavljanja osnovne (primarne) djelatnosti
poduzeca pripadaju poslovnim rashodima kao S§to su materijalni i nematerijalni troSkovi,
amortizacija materijalne i nematerijalne imovine 1 sli¢no, a ista stvar je i sa poslovnim prihodima
gdje ta skupina prihoda predstavlja prihode od obavljanja osnovne djelatnosti druStva. U odnosu
na njih, financijski prihodi predstavljaju prihode od ulaganja u financijsku imovinu kao §to su
kamate te tecajne razlike. Financijski rashodi s druge strane najceS¢e predstavljaju troskove
koriStenja tudih financijskih sredstava, §to se ocituje kroz troskove kamate, ali su tu prisutne i
tecajne razlike, vrijednosna uskladenja financijske imovine 1 sli¢no. Ukoliko druStvo ima i ostalu
sveobuhvatnu dobit, duzno je sastaviti izvjeStaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti. Izvjestaj o ostaloj
sveobuhvatnoj dobiti mora prikazivati dobit (gubitak) razdoblja, ostalu sveobuhvatnu dobit ili
gubitak prije poreza, porez na ostalu sveobuhvatnu dobit te neto ostalu sveobuhvatnu dobit ili

gubitak razdoblja.

Izvjestaj o nov€anim tokovima, kako je ve¢ i spomenuto, nisu duzni pripremati svi poduzetnici, a

to ovisi o samoj klasifikaciji poduzetnika kao mikro, malo, srednje ili veliko poduzece. Iz ovih se
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izvjesStaja treba iscitati koliko je drustvo sposobno stvarati, odnosno generirati nov€ana sredstva.
Prema Gabri¢ 1 Bosnjak (2018) ,,izvjestaj o nov€anim tijekovima je financijski izvjestaj koji daje
sustavni pregled nov€anih primitaka, novéanih izdataka te stanje novca i nov€anih ekvivalenata
po poslovnim, investicijskim i financijskim aktivnostima tijekom odredenog razdoblja. ,, Izvjestaj
o nov¢anim tokovima moze se pripremati prema jednoj od dvije metode — direktna metoda i
indirektna metoda. Klju¢na je razlika izmedu dvije metode Sto se kod direktne metode prikazuju
isklju¢ivo novcane transakcije, dok se kod indirektne metode poslovne aktivnosti ne iskazuju kao

primici i izdaci novca nego uskladuje rezultat za transakcije nefinancijske prirode.

Kako Zager i suradnici (2020) navode, izvjestaj o promjeni kapitala ili izvjestaj o promjeni
glavnice prikazuje promjene koje su se dogodile na kapitalu tijekom dva obrac¢unska razdoblje, a
prikazuje sva povecanja ili smanjenja kapitala. Pored redovnih i uobi¢ajenih promjena uslijed
knjiZenja rezultata tekuce godine, promjene na kapitalu mogu biti i kreiranje zakonskih, statutarnih
ili drugih oblika rezervi, dodatna ulaganja vlasnika, povecanje ili smanjenje revalorizacijski
rezervi i sliéno. Decman (2012) izvjeStaj o promjenama kapitala definira kao izvjeStaj koji
,prikazuje promjene kapitala izmedu dva datuma bilance. Informacijska vrijednost ovog izvjestaja
je u prikazu promjena kapitala s naslova uplata vlasnika i zarada od poslovanja, ali i onih promjena
koje za posljedicu imaju izravno povecanje/ smanjenje vrijednosti kapitala (revalorizacija, tecajne

razlike s osnova neto ulaganja u inozemno poslovanje, i dr.).

Prema Pravilniku o strukturi i sadrzaju godiSnjih financijskih izvjestaja ,,biljeske uz financijske
izvjestaje sadrze dodatne 1 dopunske informacije koje nisu prezentirane u bilanci, ratunu dobiti 1
gubitka, izvjestaju o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjeStaju o nov€anim tokovima i izvjestaju o
promjenama kapitala sukladno odredbama odgovaraju¢ih standarda financijskog izvjeStavanja.*
Kada je rije¢ o revidiranim financijskim izvjeStajima, praksa je revizije da ¢e se inzistirati na
biljeSkama samo za one pozicije koje su materijalno znaCajne i koje ¢e samim svojim

objavljivanjem dati znacajnu dodatnu informaciju Citatelju izvjestaja.

Svih prethodno spomenutih propisa i odredbi duzni su se pridrzavati poduzetnici svih industrija,
pa tako i poduzetnici koji posluju u maloprodaji. Glede financijskih izvjeStaja i standarda
financijskog izvjeStavanja pravila su jednaka i za maloprodaju. Postoje jasne razlike koje ¢e se

uvijek ocitovati kroz financijske izvjesStaje drustava maloprodaje i ostalih industrija kao §to su:

18



- Nizi iznosi potrazivanja od kupaca, uslijed cinjenice da se poduzetnici u sektoru
maloprodaje uvijek naplate u trenutku izvrsenja usluge, odnosno transakcije, a uvijek
postojat manji broj pravnih osoba koje su kupci te imaju odredeni rok za placanje ako je
rijec o fakturiranju, a ne o trenutnoj naplati.

- Nizi iznos vrijednosno uskladenih potrazivanja od kupaca ili nizi iznosi knjiZenih
ocekivanih kreditnih gubitaka (ukoliko je rije¢ 0 Medunarodnim standardima financijskog
izvjestavanja), Sto je logicno uslijed nizeg iznosa potrazivanja od kupaca.

- Brzi obrtaj zaliha, uslijed cinjenice da se radi o maloprodaji te su zalihe brzo protocne i
nema dugog zadrzavanja robe na zalihama obzirom da se uglavnom radi o kvarljivoj robi,
odnosno robi kraceg roka trajanja, ako je rije¢ o maloprodaji prehrambenih proizvoda.

- Karakteristicno za drustva u maloprodaji su znacajni iznosi obveza prema dobavljacima,
Sto je posljedica stalnih nabavki zaliha, a obzirom da su to uglavnom standardni

dobavljaci, postoje i definirane valute placanja, placanja uz odgodu i slicno.

Jasno je i vazno je istaknuti da sami zakonski propisi glede poslovanja maloprodajnih subjekata
nisu jednaki onima u drugim industrijama. Vise o samoj specifi¢nosti financijskih izvjestaja 1
poslovanja drustava u maloprodaji prikazat ¢e se i u poglavlju broj 4, gdje ¢e biti prikazani rezultati

samog istrazivanja i analiziranja poduzeca uzetih u uzorak.

3.2. Instrumenti i postupci analize financijskih izvjeStaja u funkciji analize

poslovanja

Nakon Sto su definirani pojmovi financijskih izvjeStaja, oblici financijskih izvjeStaja te
standardi izvjeStavanja, potrebno je razumjeti 1 pojam analize financijskih izvjeStaja te modele
analize. ,,Da bi se ocijenila kvaliteta poslovanja poduzeca, potrebne su brojne informacije.
Financijski izvjestaji sadrze informacije o financijskom polozaju u odredenom trenutku, ali i o
rezultatu (uspjesnosti) poslovanja proslih razdoblja. Kvaliteta poslovanja podrazumijeva sigurno i
uspjesno poslovanje. Informaciju o sigurnosti poslovanja ,,Citamo* iz bilance dok je racun dobiti 1
gubitka odraz uspjesnosti poslovanja. Poznavanje raCunovodstvenih kategorija, a time i
razumijevanje temeljnih financijskih izvjeStaja nuzna je pretpostavka za donosenje zakljucaka o
sigurnosti i uspjesnosti poslovanja. Povezano s tim, potrebno je istaci kako se svi financijski

izvjeStaji moraju promatrati povezano i ovisno jedan o drugome jer u suprotnom Kkorisnici
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racunovodstvenih informacija mogu stvoriti pogresnu sliku o kvaliteti poslovanja poduzeca.*

(De¢man, 2012:449-450)

Takoder, kako Jezovita (2018) istice ,,poslovanje poduzeca realnoga sektora usmjereno je
stvaranju dodane vrijednosti za vlasnike. Mjerenje ucinkovitosti ostvarivanja ciljeva ukljucuje
razlicite tehnike, postupke i alate. Jedan od koristenijih nacina mjerenja uc¢inkovitosti je primjena
instrumenata analize financijskih izvjestaja, a u okviru kojih sredi$nje mjesto pripada financijskim
pokazateljima. S obzirom da se temelje na javno dostupnim podacima raspolozivih iz godiSnjih
financijskih izvjestaja, financijski pokazatelji predstavljaju alat koji mogu primjenjivati sve

interesno-utjecajne skupine, tj. i interni i eksterni korisnici.*

Iz prethodno navedenih razloga moze se vidjeti vaznost analize financijskih izvjesStaja, odnosno
vaznost financijskih pokazatelja 1 modela analize financijskih izvjeStaja. Postoji viSe oblika i
kategorija financijskih pokazatelja i oblika analize financijskih izvjestaja. Tako razlikujemo dva

oblika analize financijskih izvjestaja, a to su:

- Horizontalna analiza

- Vertikalna analiza financijskih

,Horizontalna analiza je usporedni prikaz apsolutnih iznosa najvaznijih pozicija bilance i1 racuna
dobitka/gubitka i promjena tih iznosa tijekom vremena (za viSe uzastopnih godisnjih izvjesca). Za
upotrebu ove analiza potrebni su komparativni financijski izvjestaji najmanje dvije godine.
Osobitost ove analize je Sto ukljuCuje raCunanje promjena u apsolutnom nov€anom iznosu i
strukturi tekuceg i proteklih izvjeStajnih perioda.” (Vukoja, 2018:4) Tintor (2022) navodi da
,»znhacajan izvor financijskih informacija lako se moZe vidjeti ako istovrsne podatke iz financijskih
izvjestaja za dvije 1li viSe godina prikaZemo jedne pored u odgovarajucoj tablicnoj formi. Takav
prikaz financijskih izvjeStaja naziva se komparativnim financijskim izvjeStajem. Komparativni
financijski izvjestaji koji sluZe kao podloga za provedbu horizontalne analize mogu se razmatrati
u kontekstu usporedivanja. Horizontalnom analizom nastoje se uociti tendencije i dinamika

promjena pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja.*

S druge strane, vertikalna analiza ,,pokazuje postotni udjel svake stavke financijskog izvjes¢a u
odnosu na odgovaraju¢i zbroj. Vertikalna analiza ima cilj ukazati na relacije izmedu razlicitih

dijelova unutar istog financijskog izvjes¢a i koristi postotke (tj. strukturu). Pod vertikalnom
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analizom podrazumijeva se najc¢esc¢e usporedivanje financijskih podataka (pozicije iz financijskih
izvjesc¢a) u jednoj godini. Zato su potrebne podloge koje omogucuju uvid u strukturu bilance stanja
i uspjeha. Uobicajeno se kod bilance stanja aktiva i pasiva izjednacavaju sa 100, $to znaci da se
pojedine pozicije bilance izrazavaju kao postotak od ukupne aktive i pasive. Kod bilance uspjeha
najéesce se prihod od prodaje oznacava sa 100, $to znaci da se pojedine pozicije iz bilance uspjeha
izrazavaju kao postotak od prihoda od prodaje. Analogno prihodima analizira se kretanje strukture
ostalih racunovodstvenih kategorija pravne osobe. Kao primjer vertikalne analize je prikazanost
tekuce aktive u odnosu na ukupnu aktivu.“ (Vukoja, 2018:5) Prema Tintor (2022) vertikalna
analiza je ,,analiza financijskih izvjestaja koja omoguc¢ava medusobno usporedivanje pojedinih
elemenata strukture financijskih izvjeStaja radi otkrivanja promjena i vaznosti medusobnih odnosa
pojedinih pozicija financijskih izvjestaja. Uobicajena sredstva koja se rabe u vertikalnoj analizi
jesu strukturni financijski izvjestaji. Strukturni financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za
provedbu vertikalne analize mogu se razmatrati u kontekstu ras¢lanjivanja. Vertikalna analiza

omogucava uvid u strukturu financijskih izvjestaja.*

Pored horizontalne i vertikalne analize, Cesto se spominje i analiza trenda. ,,Za potpunije
sagledavanje stanja i poslovanja poduzetnika komparativnom (horizontalnom) analizom potrebno
je obuhvatiti financijske izvjestaje za Sto viSe obracunskih razdoblja. Bolja je moguénost analize
proslosti 1 procjene buducih trendova, jer je vjerojatnost sagledavanja promjena uvjeta poslovanja
veca ako je analizom obuhvaceno viSe obracunskih razdoblja. Prema opceprihvacenim
standardima, minimalnim razdobljem promatranja za uocavanje tendencije kretanja je 5 godina

poslovanja.” (Tintor, 2022:93)

Kada je rije¢ o financijskim pokazateljima, oni, najjednostavnije reeno, predstavljaju omjer
izmedu dvije stavke financijskog izvjeStaja. Kako isti¢u Novak i1 Sajter (2005) ideja financijskih
pokazatelja vrlo je jednostavna: dvije stavke racunovodstvenih izvjescéa (ili kombinacija viSe njih)
poduzeca stave se u medusobni odnos, te ovaj novostvoreni omjer usporedimo s istim takvim
omjerom formiranim iz podataka za neko drugo poduzece ili koristimo u kakvoj drugoj analizi.
Zager i autori (2017) istiéu sljedeée financijske pokazatelje kao kljuéne za provodenje kvalitetnih

analiza:

,pokazatelji ekonomicnosti,

- pokazatelji profitabilnosti,
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- pokazatelji investiranja,
- pokazatelji likvidnosti,
- pokazatelji zaduzenosti i

- pokazatelji aktivnosti.*

Iznad navedeni pokazatelji mogu se kategorizirati u dvije glavne skupine — pokazatelji sigurnosti

poslovanja i pokazatelji uspjesnosti poslovanja. Koju skupinu ¢ine koji pokazatelji prikazano je

pomocu tablica u nastavku.

Tablica 2: Pokazatelji uspjesnosti poslovanja

Pokazatelji ekonomic¢nosti

Pokazatelji profitabilnosti

Pokazatelji investiranja

Ekonomicnost ukupnog poslovanja

Neto marza profita

Dobit po dionici

Ekonomicnost poslovanja

Bruto marza profita

Dividenda po dionici

Ekonomicnost financiranja

Neto rentabilnost imovine

Odnos isplate dividendi

Bruto rentabilnost imovine

Odnos cijene i dobiti po dionici

Rentabilnost vlastitog kapitala

Ukupna rentabilnost po dionici

Dividendna rentabilnost po
dionici

Izvor: izrada autora prema Zager i autori (2017)

Kako je prikazano u tablici iznad, pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja ¢ine
skupinu pokazatelja uspjesnosti poslovanja. Pokazatelji ekonomicnosti dalje se dijele na
ekonomicnost ukupnog poslovanja, koji prezentiraju koliko jedinica prihoda drustvo ostvari na
jedinicu ostvarenog troska kada se u obzir uzme ukupno poslovanje, na ekonomi¢nost poslovanja,
koji €itatelju govore koliko jedinica poslovnih prihoda ostvari drustvo na svaku jedinicu poslovnog
rashoda te na ekonomicnost financiranja, koji prikazuju koliko se jedinica financijskih prihoda
ostvari na svaku jedinicu financijskog rashoda. Dakle razlika je u uzetim inputima, gdje je
potrebno ukljuciti samo pripadajuc¢e prihode i rashode te ih staviti u omjer. Pokazatelje
profitabilnosti ¢ine neto marza profita, bruto marza profita, neto rentabilnost imovine, bruto
rentabilnost imovine te rentabilnost vlastitog kapitala. Bruto marza profita ili bruto profitna marza

je omjer zarade prije kamata i poreza te ukupne prodaje. Neto profitna marZa je zarada nakon
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kamata i poreza te ukupne prodaje. Bruto rentabilnost imovine prikazuje koliko bruto dobiti
uvecane za kamate drustvo ostvari u odnosu na ukupnu imovinu, dok je neto rentabilnost neto
dobit u odnosu na ukupnu imovinu. Rentabilnost vlastitog kapitala predstavlja odnos neto dobiti
ili dobiti nakon poreza i vlastitog kapitala drustva. U pokazatelje investiranja spadaju dobit po
dionici, dividenda po dionici, odnos isplate dividende, odnos cijene i dobiti po dionici, ukupna
rentabilnost po dionici te dividendna rentabilnost po dionici. Iz ve¢ine naziva ovih pokazatelja
moze se zakljuciti $to je potrebno staviti u omjer i $to predstavljaju. Dobit po dionici je omjer
ukupne dobiti i broja dionica, dok je dividenda po dionici omjer dividende namijenjene za isplatu
vlasnicima dionica i broja dionica. Preostala tri pokazatelja Zager i autori (2017) objagnjavaju na
na nacin da ,,omjer cijene dionice i dobiti po dionici, prikazuje koliko puta je trziSna cijena dionice
viSa od ostvarene dobiti po jednoj dionici drustva, dok ukupna rentabilnost dionice predstavlja
omjer dobiti po dionici i trzisne cijene dionice, a dividendna rentabilnost dionice predstavlja odnos

dividende/dobiti namijenjene isplati po dionici i trZi$ne cijene dionice.*

Tablica 3: Pokazatelji sigurnosti poslovanja

Pokazatelji likvidnosti Pokazatelji zaduZenosti Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent tekuce likvidnosti

Koeficijent obrtaja ukupne

Koeficijent zaduzenosti . .
Imovine

Koeficijent obrtaja kratkotrajne

Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent vlastitog financiranja

imovine

Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent financiranja

Koeficijent obrtaja potrazivanja

Koeficijent financijske
stabilnosti

Pokrice troskova kamata

Dani naplate potraZivanja

Faktor zaduZenosti

Izvor: izrada autora prema Zager i autori (2017)

Kako se moze vidjeti iz tablice, pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti 1 aktivnosti ¢ine skupinu
pokazatelja sigurnosti poslovanja. Pokazatelji likvidnosti dalje se dijele na koeficijent tekuce,
koeficijent ubrzane i koeficijent trenutne likvidnosti te na koeficijent financijske stabilnosti.
Tekuca likvidnost u omjer stavlja ukupnu kratkotrajnu imovinu sa ukupnim kratkoro¢nim
obvezama i prikazuje je li drustvo u mogucénosti podmiriti svoje tekuce obveze. Ubrzana likvidnost

je omjer kratkotrajne imovine bez zaliha i ukupnih kratkoro¢nih obveza. Trenutna likvidnost je
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omjer novca 1 ukupnih kratkoro¢nih obveza, a prikazuje mogucénost druStva da sve svoje
kratkoro¢ne obveze podmiri novcem kojim raspolaze u definiranom trenutku. Financijska
stabilnost predstavlja vrijednost dugotrajne imovine druStva u odnosu na kapital i dugoro¢ne
obveze. Pokazatelje zaduzenosti ¢ine koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja,
koeficijent financiranja, pokrice troSkova kamata te faktor zaduzenosti. Koeficijent zaduzenosti je
omjer ukupnih obveza i ukupne imovine, dok je koeficijent vlastitog financiranja omjer kapitala
drustva 1 ukupne imovine drustva, a prikazuje koliko se imovine drustva financira vlastitim
sredstvima. S druge strane, koeficijent financiranja u omjer stavlja ukupne obveze i kapital drustva.
Pokri¢e kamate Citatelju daje informaciju koliko se puta trosak kamate moze pokriti sa dobiti prije
poreza i kamate. Koliko je godina potrebno drustvu da podmiri sve svoje ukupne obveze ukoliko

bi poslovalo istim rezultatom prikazuje faktor zaduzenosti.

Pokazatelji aktivnosti su koeficijent obrtaja ukupne imovine, obrtaja kratkotrajne imovine te
obrtaja potrazivanja i dani naplate potrazivanja. Koeficijent obrtaja ukupne imovine predstavlja
dobivene jedinice prihoda po jedinici ukupne imovine, dok je obrtaj kratkotrajne imovine dobivena
jedinica prihoda po jedinici kratkotrajne imovine. Obrtaj potrazivanja Citatelju pruza informaciju
o tome koliko puta godi$nje druStvo uspije naplatiti sva svoja potrazivanja, dok dani naplate

prikazuju koliko je prosje¢no vrijeme potrebno da bi drustvo naplatilo svoje potrazivanje.

Nakon §to su definirani modeli analize financijskih izvjestaja te oblici financijskih pokazatelja, u
nastavku rada su iskoriSteni za istrazivacki dio rada te za pravljenje analize na temelju poduzeca

odabranih u uzorak.

24



4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA ODABRANIH
PODUZECA SA SVRHOM OCJENE POSLOVANJA

Nakon teorijskog dijela, odnosno nakon S§to su objaSnjeni pojmovi i uloga financijskih
pokazatelja te je prikazan znacaj maloprodaje na trziStu, prezentirana klju¢na obiljeZja trzista
maloprodaje te specifi¢nosti poslovanja direktnih konkurenata u maloprodaji na trziStu Republike
Hrvatske, u ovom poglavlju prikazan je istrazivacki dio rada. Na primjeru odabranog poduzeca
KTC d.d. napravljena je analiza poslovanja drustva te usporedba njihovih pokazatelja sa direktnim

konkurentima.

KTC d.d. je tvrtka osnovana 1992. godine, a nalazi se u privatnom vlasni$tvu obitelji Katavié.
Prema podacima sa sluzbenih stranica druStva, prvi trgovacki centar otvorili su 1994. godine u
Krizevcima, gdje im je i sjediSte, a danas posluju u 25 gradova diljem Hrvatske te imaju preko
1400 zaposlenika. Osnovna djelatnost drustva je trgovina, ali se tvrtka takoder bavi i pruzanjem

ugostiteljskih te turistickih usluga.

U analizu za istrazivacki dio rada su uzete tri poslovne godine, od 2019. do 2021. godine. U
nastavku su napravljene analize financijskih izvjestaja drustva te usporedbe sa konkurentima,
koriste¢i horizontalnu 1 vertikalnu analizu te izraCune pokazatelja. Analiza je radena na temelju
revidiranih nekonsolidiranih financijskih izvjestaja Drustva, preuzetih sa stranica Financijske
agencije Republike Hrvatske, a podaci su prikazivani u tisu¢ama kuna. KoriSteni financijski

1zvjestaji prikazani su u prilozima (prilozi od br. 1 do br. 4).

4.1. Analiza financijskih izvjeStaja poduze¢a KTC d.d. pomo¢u horizontalne

I vertikalne analize
U prvom dijelu istrazivackog poglavlja, napravljena je i obrazloZena analiza financijskih izvjestaja
poduzec¢a KTC d.d. pomocu horizontalne i1 vertikalne analize, dok je u drugom i tre¢em dijelu ove
cjeline napravljen komparativni prikaz odabranih konkurenata koji djeluju u djelatnosti
maloprodaje pomocu horizontalne i vertikalne analize te analiza ocjene sigurnosti poslovanja KTC

d.d. 1 direktnih konkurenata pomocu financijskih pokazatelja.
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4.1.1. Horizontalna analiza bilance

Vec je prethodno, u sklopu poglavlja 3., definirana horizontalna analiza i pojam bilance, a u

nastavku je prikazana horizontalna analiza bilance odabranog druStva kroz promatrane tri

financijske godine.

Tablica 4: Horizontalna analiza bilance drustva KTC d.d.

Promjena u odnosu na prethodnu
Pozicija u bilanci godinu

2019 - 2018 | 2020 - 2019 | 2021 - 2020
Nematerijalna imovina 181,17% -5,21% 67,35%
Nekretnine, postrojenja i oprema 6,82% -5,99% 2,27%
Ulaganja u nekretnine -46,78% -4,07% -5,85%
Udjeli (dionice) u ovisnim dru$tvima 0,85% -1,23% 0,20%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no -75,95% -12,25% -13,95%
Dugotrajna imovina 0,12% -5,29% 1,72%
Zalihe 5,65% -3,69% 15,89%
Potrazivanja od kupaca -0,12% -8,64% 14,76%
Ostala potrazivanja 5,87% -63,29% 119,41%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 44,24% -33,29% -68,22%
Novac u banci i blagajni 8,26% 16,23% 86,44%
Kratkotrajna imovina 8,97% -6,70% 19,99%
UKUPNO AKTIVA 2,717% -5,74% 7,47%
Temeljni kapital 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerve iz dobiti 0,00% 0,00% 0,00%
Revalorizacijske rezerve -38,69% -63,12% -100,00%
Rezerve fer vrijednosti n/a -100,00% n/a
Zadrzana dobit 25,32% 21,09% 14,16%
Dobit poslovne godine 3,92% -5,03% 44,25%
Kapital i rezerve 15,20% 11,86% 15,73%
Dugoro¢ne obveze -10,61% -29,26% -15,35%
Obveze prema bankama i drugim financijskim
institucijama 0,18% -1,17% -27,92%
Obveze prema dobavlja¢ima 1,13% -10,08% 19,99%
Ostale kratkoro¢ne obveze 23,56% -2,88% 30,01%
Kratkoro¢ne obveze 3,00% -7,56% 11,24%
Odgodeno priznavanje prihoda -12,47% 147,03% -55,27%
UKUPNO PASIVA 2,77% -5,74% 7,47%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjesStaja drustva
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Iz tablice iznad moze se zakljuciti kako je 2019. godine u odnosu na 2018. godinu Drustvo nabavilo
dosta nove nematerijalne imovine, koja je porasla za 181% u odnosu na 2018. godinu, §to je slucaj
I za 2021. godinu kada je porasla za 67,35% u odnosu na 2020. godinu. Nematerijalna imovina je
samo u 2020. godini bila niza u odnosu na prethodnu promatranu godinu, kada se smanjila za
5,21%. Imalo je drustvo nabavke od preko 700 tisu¢a kuna u 2019. godini, Sto je rezultat 1

najznacajnije promjene u promatranom periodu.

Nekretnine, postrojenja i oprema se nisu znacajno mijenjale tijekom godine. U 2019. godini ta je
linija porasla za 6,82% u odnosu na prethodnu godinu, dok je porast bio prisutan i u 2021. godini
u odnosu na 2020. godinu. Jedino smanjenje te pozicije zabiljeZzeno je u 2020. godini, kada je
vrijednost bila niza za 5,99% u odnosu na 2019. godinu. Velika je vrijednost novih gradevinskih
objekata zabiljezena u 2019. godini, dok je u 2020. godini zapravo doslo do rashodovanja imovine

u nesto vec¢em iznosu od novonabavljene $to je i rezultiralo manjim iznosom na kraju godine.

Ulaganja u nekretnine su u 2019. godini znacajno nize nego u 2018. godini, gdje je zabiljezeno
smanjenje od 46,78%, kao i u naredne dvije godine, gdje su smanjenja bila 4,07% i 5,85% u odnosu
na godinu ranije. Zapravo nije doslo do pravog smanjenja vrijednosti, ve¢ je u 2019. godini velika
vrijednost gradevinskih objekata reklasificirana sa Ulaganja u nekretnine na Nekretnine,
postrojenja i opremu te je to uzrok ovog smanjenja. U 2020. i 2021. godini, financijski gledano,
promjene nisu znacajne. Ulaganja u ovisna dru$tva nisu se zna€ajno mijenjale te je zabiljeZeno
povecanje od 0,85% u 2019. godinu u odnosu na 2018. godinu, malo smanjenje u 2020. godini od
1,23% u odnosu na 2019. godinu te 0,2% porast u 2021. godini u odnosu na prethodnu godinu.

Jedini efekt na ulaganja u ovisna drustva je svodenje ulaganja na fer vrijednost u svakoj godini.

U 2019. godini Drustvo je naplatilo 18 milijuna kuna dane pozajmice od povezanog drustva KTC
Agro d.o.o. te je potraZivanje smanjeno za 75,95% u odnosu na 2018. godinu, dok je u narednim
godinama potrazivanje u obje godine smanjeno za 727 tisu¢a kuna, §to je zapravo smanjenje od
12,25% u 2020. godini te 13,95% u 2021. u odnosu na godinu ranije. Ukupno se dugotrajna
imovina u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu povecala za 0,12%, dok je u 2020. u odnosu na
2019. godinu ukupna dugotrajna imovina pala za 5,29% te se ponovno povecala u 2021. godinu u

odnosu na 2020. godinu za 1,72%.

Kada je rije¢ o kratkotrajnoj imovini, ona se ukupno u 2019. godini povecala za 8,97%, dok je u

2020. godini u odnosu na 2019. godinu pala za 6,70% te se ponovno znacajno povecala u 2021.
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godini za 19,99% u odnosu na 2020. godinu, gdje je svakako najveci utjecaj imalo povecanje
zaliha, potrazivanja od kupaca te novca u banci i blagajni. Novac se nije znac¢ajno mijenjao u 2019.
1 2020. godini, ali je u obje godine zabiljezen porast u odnosu na prethodnu godinu, od 8,26% 1
16,23%, dok se znacajno povecao u 2021. godini gdje je zabiljeZeno povecanje od 86,44% u
odnosu na 2020. godinu. Taj je porast najve¢im dijelom rezultat znacajno vecih prihoda u odnosu

na 2020. godinu, Sto se moZze vidjeti 1 iz samog rezultata poslovanja tijekom 2021. godine.

Zalihe su rasle u 2019. godini za 5,65% u odnosu na 2018. godinu gdje je znatno veéa vrijednost
trgovacke robe bila prisutna na stanju na kraju godine. U 2020. godini su zalihe bile nize nego u
2019. godini, za 3,69%, Sto je rezultat i utjecaja pandemije COVID19, gdje je bilo teze nabaviti
robu, bile su uvedene razli¢ite sankcije i slicno, dok je u 2021. godini ipak doslo i do popustanja
COVID19 mjera, ponovno se vratila turisticka sezona pa su i zalihe bile ve¢e u odnosu na 2020.

godinu gdje su bile vise za 15,89%.

Potrazivanja od kupaca su se smanjila u 2019. godini za 0,12% u odnosu na 2018. godinu, kao i u
narednoj godini gdje su pala za §,64%, $to je 1 dalje moguce gledati kroz pandemiju koja je 1
krenula 2019. godine, a kada se njen utjecaj smanjio te su prihodi drustva poceli rasti, tako su rasla

1 potrazivanja, koja su znatno porasla u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu.

Kratkotrajni zajmovi dani su povezanom drustvu KTC d.o.o Subotica te kratkoro¢ni dio
dugoro¢nog zajma drustvu KTC Agro, gdje je u 2019. godini ukupno odobreno novih 9 milijuna
pozajmica 1 jedan dio je prebacen sa dugorocnih na kratkorocne pozajmice Sto je rezultiralo
porastom od 44,24%, dok su se ta potrazivanja pocela naplacivati u veéim iznosima tijekom
naredne dvije godine. Sama potrazivanja po zajmovima su bila manja u 2020. za 33,29% te u 2021.
za 68,22%. Ostala potraZivanja najvecim dijelom €ine potrazivanja od Fonda za zaStitu okolisa 1
energetsku ucinkovitost te od drZave za viSe plac¢eni porez na dobit (predujmovi poreza na dobit),
ali sami iznosi nisu znac¢ajni u odnosu na ostale pozicije. Njihovo kretanje je raslo u 2019., zatim

je zabiljezen pad pa ponovno rast u 2021. godini.

Kada je u pitanju kapital, jedine znaCajne promjene na kapitalu su rezultat promjene
revalorizacijskih rezervi te poslovni rezultat godine. Temeljni kapital i rezerve iz dobiti se nisu
mijenjale nikako tijekom promatranog razdoblja. Zadrzana dobit varirala je ovisno o rezultatima
poslovanja, ali je svake godine zabiljezen porast u odnosu na prethodnu godinu. Drustvo je u svim

promatranim godinama ostvarivala dobit, Sto je 1 rezultiralo pove¢avanjem zadrzane dobiti. U
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2019. godini je dobit bila bolja nego godinu prije, za 3,92%, kao i u 2021. godini kada je u odnosu
na 2020. godinu dobit bila bolja za 44,25% uslijed velikog rasta prihoda. Samo je u 2020. godini
rezultat bio nesto losiji nego u 2019., ali je drustvo i tada poslovalo sa dobitkom. U 2020. godini
drustvo je na temelju naknadnog vrednovanja financijske imovine raspolozive za prodaju knjizilo
rezerve fer vrijednosti u iznosu od 616 tisu¢a kuna, koji je otpusten u 2021. godini, §to je jedini
utjecaj na kretanje tih rezervi, odnosno njihov porast u 2020. te smanjenje u 2021. godini.
Revalorizacijske rezerve koje drustvo ima na temelju dugotrajne materijalne i nematerijalne
imovine su se smanjivale iz godine u godinu, gdje su se priznavale u zadrzanu dobit u sve tri
godine. Ostalih promjena na kapitalu nije bilo, a ukupno su se kapital i rezerve povecavale za

15,20% u 2019. godini u odnosu na 2018., zatim u 2020. za 11,86% te u 2021. za 15,73%.

Dugorocne obveze drustva odnose se skoro u potpunosti na obveze po dugoro¢nim kreditima, ali
je iz godine u godinu ta obveza padala obzirom na dobre poslovne rezultate drustva i sposobnost
pravovremene otplate duga. Tako je ukupna dugorocna obveza smanjena za 20 milijuna u 2019.
godini te je bila niza za 10,61% u odnosu na 2018. godinu, dok je smanjenje u 2020. iznosilo
29,26% uslijed pla¢anja dugova u iznosu od 49,4 milijuna kuna te je konacno u 2021. godini to
smanjenje iznosilo 15,35%, odnosno placanja dugoro¢nih obveza u odnosu na godinu ranije su

iznosila 18,3 milijuna kuna.

Kada je rije¢ o kratkoro¢nim obvezama, tu su najznacajnije obveze prema dobavljac¢ima koje su
se u 2019. godini povecale za 2 milijuna te je to bio porast od 1,13% u odnosu na 2018. godinu,
dok su na kraju 2020. godine podmirene znacajne obveze u iznosu od 20 milijuna kuna te su bile
nize za 10,08% u odnosu na godinu ranije. Takoder su i nabavke bile nize u toj godini, §to se moze
vidjeti 1 sa stanjem zaliha. U 2021. godini, kako su rasle i zalihe te nabavke trgovacke robe, tako
su 1 obveze bile znatno vise te je zabiljezen porast od 19,9%. Obveze prema bankama su zapravo
kratkoro¢ni dijelovi dugoro¢nih kredita te kako su se placale obveze, tako su i u 2020. godini te
2021. godini te obveze bile nize za 1,17% te 27,92% u odnosu na prethodne godine. Ostale
kratkoro¢ne obveze sastoje se od obveza prema zaposlenicima, za poreze doprinose i slicna
davanja 1 druge obveze nize vrijednosti. Te su se obveze povecale u 2019. za 23,56% te u za
30,01% u 2021. u odnosu na godinu ranije, dok su jedino u 2020. bile neznatno nize u odnosu na
2019. godinu. Njihova vrijednost nije znacajna u odnosu na ostale stavke kratkoro€nih obveza.

Odgodeno priznavanje prihoda mijenja se na temelju procjene fer vrijednosti neiskoriStenih
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sakupljenih bodova kupaca u klubu vrijednosti te shodno tome su se i promjene dogadale tijekom

godina.

4.1.2. Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka
Nakon horizontalne analize bilance, napravljena je u nastavku i horizontalna analiza ra¢una dobiti

I gubitka.

Tablica 5: Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka drustva KTC d.d.

Promjena u odnosu na prethodnu godinu
2019 - 2020 - 2021 -
2018 2019 2020
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe -9,06% -10,82% 0,95%
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 5,44% -1,73% 5,87%
Prihodi na temelju uporabe vlastitih proizvoda, robe i usluga -17,31% -37,21% 18,52%
Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) -0,05% 3,36% 8,65%
Ukupni prihodi 5,12% -1,46% 6,02%
Promjena vrijednosti zaliha -60,00% | -510,00% | -153,66%
Troskovi sirovina i materijala 6,11% -10,04% 11,47%
Troskovi prodane robe 4,25% -1,92% 5,73%
Ostali vanjski troSkovi (usluge) 4,18% -6,37% 10,33%
Troskovi osoblja 7,00% 1,49% 2,44%
Amortizacija 16,24% 4,79% -7,22%
Vrijednosno uskladivanje kratkotrajne imovine 51,40% -60,49% 61,37%
Ostali troskovi i rashodi 22,54% 12,05% 4,35%
Poslovni rashodi 5,07% -1,64% 5,36%
Operativna dobit 6,37% 3,20% 22,48%
Financijski prihodi -72,04% 83,68% -40,93%
Financijski rashodi 0,99% 35,24% -31,71%
Financijski rezultat 15,18% 32,95% -31,11%
Dobit prije oporezivanja 4,33% -4,43% 41,62%
Porez na dobit 5,79% -2,33% 32,58%
DOBIT RAZDOBLJA 3,92% -5,03% 44,25%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
Kada je rije¢ o racunu dobiti i gubitka, kako se moze 1 vidjeti iz tablice iznad, ukupni prihodi 1
ukupni rashodi imali su jednak trend kroz tri promatrane godine, gdje su u 2019. godini bili visi
nego u 2018. godini, zatim su u 2020. u odnosu na 2019. godinu bili nizi, dok su ponovno bili visi
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u 2021. godini u odnosu na godinu ranije. Samim time se tako kretala i dobit razdoblja. No, kada
se pogledaju prihodi, gdje najznacajniju skupinu ¢ine prihodi od prodaje izvan grupe, bili su visi
u 2019. godini za 5,12%, uslijed ¢injenice da su ukupni prihodi od prodaje rasli za vise od 79
milijuna kuna u odnosu na 2018. godinu te su izazvali taj porast ukupnih prihoda, bez obzira na
C¢injenicu da su sve ostale kategorije prihoda bile nize nego 2018. godine. U 2020. godini su ukupni
prihodi pali u odnosu na 2019. godinu, gdje je takoder bitno gledati samo prihode od prodaje izvan
grupe, koji su bili nizi za 26,5 milijuna kuna te su uzrokovali pad ukupnih prihoda, $to se moze
ogledati kroz utjecaj COVID19 pandemije. No, ve¢ iduée godine su ponovno ukupni prihodi bili
visi 1 imali trend rasta, jer su ponovno bili znacajno veci prihodi od prodaje izvan grupe, koji su

rasli za 88 milijuna kuna, ali su takoder rasle 1 sve ostale kategorije prihoda.

Kada je rije¢ o poslovnim rashodima, tu najznacajniju ulogu imaju troskovi prodane robe, troskovi
sirovina 1 materijala te troskovi osoblja. Kretanje troSkova prodane robe bilo je u skladu sa
kretanjem prihoda od prodaje, $to je u potpunosti razumno, pa su tako bili vi$i 2019. u odnosu na
2018. godinu i 2021. godine u odnosu na 2020. dok su jedino bili nizi u 2020. godini kada je 1
njihova vrijednost bila niza za 24,5 milijuna kuna u odnosu na 2019. godinu. Ista je situacija i sa
troSkovima sirovina i materijala, dok su troSkovi osoblja svake godine bili visi nego prethodne, §to
je u skladu sa samim kretanjem broja zaposlenih. DrusStvo je imalo 1.383 zaposlenih u 2018.
godini, a taj je broj porastao na 1.401 zaposlenog u 2019. godini, zatim na 1.424 zaposlena u 2020.
godini 1 kona¢no 1.424 zaposlenih u 2021. godini. Ostali troSkovi su imali varijacije u svojim
kretanjima, poneki i znacajne postotne promjene, ali vrijednosno gledano oni nisu znacajni za

Drustvo, ali ni za daljnju analizu.

Kada je rije¢ o financijskim prihodima i rashodima, financijski su prihodi u 2019. zabiljezili pad
kao i u 2021. godini, dok su imali porast u 2020. godini, kada je odobrena nova pozajmica
povezanim druStvima te su se na te viSe iznose i1 obracunavale kamate koje su jedina znacajna
stavka. Kako su se te pozajmice naplaéivale, tako su i osnovice za obra¢un kamata bile niZe, a
samim time i financijski prihodi. S druge strane, financijski su rashodi imali trend rasta u 2019. i
2020. godini, dok su uslijed znaCajnih podmirivanja obveza prema bankama krajem 2020. i
pocetkom 2021. godine, bili nizi u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu. Kada se pogledaju sva
kretanja i iznosi tih promjena, razumno je i kretanje dobiti prije poreza, kao i samog poreza na

dobit te konac¢nog dobitka nakon poreza. Sve tri su navedene stavke imale rast u 2019., zatim pad
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u 2020. te ponovni rast u 2021. godini, Sto je izazvano svim prethodno navedenim promjenama.

Od tri promatrane godine, definitivno je najbolje poslovanje zabiljezeno u 2021. godini, gdje je 1

sama dobit nakon poreza bila najznacajnija.

4.1.3. Vertikalna analiza bilance

Nakon horizontalne analize bilance te racuna dobiti i gubitka, u nastavku je napravljena vertikalna

analiza bilance. U tablici br. 6 prikazana je analiza, dok su zakljucci doneseni ispod tablice.

Tablica 6: Vertikalna analiza bilance drustva KTC d.d.

2019 2020 2021
Nematerijalna imovina 0,10% 0,10% 0,15%
Nekretnine, postrojenja i oprema 55,53% 55,39% 52,71%
Ulaganja u nekretnine 0,98% 0,99% 0,87%
Udjeli (dionice) u ovisnim dru$tvima 10,72% 11,23% 10,47%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 0,87% 0,81% 0,65%
Dugotrajna imovina 68,20% 68,52% 64,86%0
Zalihe 15,28% 15,61% 16,83%
Potrazivanja od kupaca 6,91% 6,70% 7,16%
Ostala potrazivanja 0,26% 0,10% 0,21%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 4.69% 3,32% 0,98%
Novac u banci i blagajni 4,66% 5,74% 9,97%
Kratkotrajna imovina 31,80% 31,48% 35,14%
UKUPNO AKTIVA 100,009% | 100,00% | 100,00%
PASIVA
Temeljni kapital 4,39% 4,66% 4,33%
Rezerve iz dobiti 0,22% 0,23% 0,22%
Revalorizacijske rezerve 0,77% 0,30% 0,00%
Rezerve fer vrijednosti 0,09% 0,00% 0,02%
Zadrzana dobit 23,32% 29,95% 31,82%
Dobit poslovne godine 5,46% 5,50% 7,38%
Kapital i rezerve 34,25% 40,65% 43,77%
Dugorocne obveze 24,87% 18,67% 14,70%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 7,84% 8,22% 5,51%
Obveze prema dobavlja¢ima 28,20% 26,90% 30,04%
Ostale kratkoro¢ne obveze 4,47% 4,61% 5,58%
Kratkoro¢ne obveze 40,51% | 39,73% | 41,13%
Odgodeno priznavanje prihoda 0,36% 0,96% 0,40%
UKUPNO PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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Tijekom promatranog razdoblja, dugotrajna imovina ¢ini uvijek preko 60% ukupne aktive drustva,
gdje je najnizi udio bio u 2021. godini te iznosio 64,86% ukupne aktive. Kratkotrajna je imovina
kroz razdoblje respektivno ¢inila 31,8%, zatim 31,48% te 35,14% ukupne imovine. Od svih
kategorija, ukupnu aktivu najve¢im dijelom ¢ine nekretnine, postrojenja i oprema te zalihe i
ulaganja u ovisna drustva. Nekretnine, postrojenja i oprema €inili su 55,53% ukupne aktive druStva
u 2019. godini, zatim 55,39% u 2020. godini te 52,71% u 2021. godini, dok su udjeli u ovisnim
drustvima, koja su se mijenjala samo uslijed fer vrednovanja ulaganja, ¢inili 10,72% u 2019.,
11,23% u 2020. te 10,47% u 2021. godini. Zalihe su takoder imale stabilan udio, dok su najveci
udio imale 2021. godine, kada su uslijed velikih nabavki i povecanja stanja trgovacke robe, Cinile
16,83% ukupne aktive. Smanjenje udjela nekretnina, postrojenja i opreme te udjela u ovisnim
drustvima tijekom 2021. godine rezultat je ogromnog povecanja stanja novca u banci i blagajni u
istoj godini, gdje je novac porastao sa 37 milijuna u 2020. godini na 68 milijuna kuna na
31.12.2021. godine. Samim time znacajno je porastao udio novca u ukupnoj aktivi sa 5,74% u
2020. na 9,97% u 2021. godini. Ostale stavke aktive nisu imale zna¢ajan udio u ukupnoj aktivi,
posebice u 2021. godini gdje ni jedna druga stavka, osim Cetiri navedene, nije imala preko 1%

udjela ukupne aktive.

Kada se pogleda ukupna pasiva drustva, u 2019. godini su kratkorocne obveze €inile najvec¢i udio
pasive sa 40,51%, dok je u 2020. godini najveéi udio imao kapital sa rezervama, koji je ¢inio
40,65% ukupne pasive te 1 u 2021. sa 43,77% udjela. Kapital 1 rezerve su najvecim dijelom
povecavale svoj udio uslijed sjajnih poslovnih rezultata i ostvarivanja dobiti tijekom cijelog
promatranog razdoblja, posebice u 2021. godini kada je ta dobit bila najveca. Kada se gledaju
pojedine linije, obveze prema dobavlja¢ima imaju znafajan udio, a kako su u 2021. godini
znacajno porasle uslijed vec¢ih nabavki zaliha, tako je 1 njihov udio u toj godini bio najveci od sve
tri promatrane godine i iznosio je 30,04%. Ocekivano je zadrzana dobit najznacajnija u 2020. 1
2021. godini, gdje su se slijevali dobri rezultati i dobit prethodnih godina. Dugoro¢ne su obveze iz
godine u godinu imale sve manji udio, obzirom kako su se sva dugovanja prema bankama uredno
placala 1 podmirivala sukladno otplatnim planovima za primljene kredite. Ostale kratkoro¢ne
obveze te kratkoro¢ne obveze prema bankama su zapravo skupno promatrano izmedu 10 1 13%

ukupne pasive.
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4.1.4. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka
Nakon prikazane vertikalne analize bilance, u nastavku je tablicno prikazana vertikalna analiza

racuna dobiti 1 gubitka te zakljucci analize.

Tablica 7: Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka drustva KTC d.d.

2019 2020 2021
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0,06% 0,05% 0,05%
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 94,64% | 94,36% | 94,25%
Prihodi na temelju uporabe vlastitih proizvoda, robe i usluga 0,00% 0,00% 0,00%
Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 5,26% 5,52% 5,66%
Financijski prihodi 0,04% 0,07% 0,04%
Ukupni prihodi 100,00% | 100,00% | 100,00%
Promjena vrijednosti zaliha 0,00% 0,00% 0,00%
Troskovi sirovina i materijala 3,23% 2,95% 3,13%
Troskovi prodane robe 81,04% | 8057% | 81,17%
Ostali vanjski troskovi (usluge) 2,58% 2,45% 2,58%
Troskovi osoblja 8,15% 8,38% 8,18%
Amortizacija 2,55% 2,71% 2,39%
Vrijednosno uskladivanje kratkotrajne imovine 0,04% 0,02% 0,03%
Ostali troskovi i rashodi 1,60% 1,82% 1,81%
Financijski rashodi 0,81% 1,11% 0,72%
UKupni troskovi 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dobit prije poreza 100,00% | 100,00% | 100,00%
Porez na dobit 30% 35% 26%
Neto dobit 100,00% | 100,00% | 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjesStaja drustva
Kada je rije¢ o prihodima drustva, kroz sve tri promatrane godine, najznacajniji udio u ukupnim
prihodima ubjedljivo imaju prihodi od prodaje izvan grupe, te ostali poslovnih prihodi izvan grupe,
iz Cega se moze jasno zakljuciti kako je drustvo usmjereno prema vanjskim kupcima te su
minimalne transakcije sa povezanim druStvima glede prodaje i ostvarivanja prihoda, §to je i
logi¢no obzirom na industriju i djelatnost poslovanja druStva. Prihodi od prodaje ¢ine preko 94%
tijekom cijelog promatranog razdoblja, dok se ostali poslovni prihodi izvan grupe drze iznad 5%

udjela u ukupnim prihodima. Prihodi od prodaje izvan grupe najve¢im se dijelom odnose na

34



prihode od prodaje trgovacke robe na veliko 1 malo te manjim dijelom na prihode od pruzanja

usluga. Ostali poslovni prihodi izvan grupe su prihodi od odobrenja i rabata dobavljaca.

Isto tako, kada je rijeC o troSkovima, obzirom na industriju i djelatnost drustva, razumno najveci
udio imaju tro§kovi prodane robe, koji tijekom cijelog razdoblja ¢ine preko 80% ukupnih troSkova
drustva. Nakon troskova prodane robe, najznacajniji su troSkovi osoblja koji ¢ine preko 8%
ukupnih troskova tijekom sve tri promatrane godine, §to je i razumno obzirom kako drustvo ima
preko 1.400 zaposlenika. Troskovi sirovina i materijala te amortizacija ¢ine nesto znacajnije udjele
u ukupnim troskovima u odnosu na ostale, koji nisu znacajni u odnosu na ranije spomenute.
Amortizacija je varirala izmedu 2,3 i 2,7% ovisno o samom kretanju materijalne i nematerijalne
imovine druStva, odnosno nabavki i rashodovanja dugotrajne imovine. Financijski rashodi nisu
znacajni, iako druStvo ima visoke iznose uzetih kredita. Njihov udio u ukupnim tro§kovima je

izmedu 0,7% 1 1,1%.

4.1.5. Analiza novéanog toka

Nakon $to su prikazane analize bilance i ra¢una dobiti i gubitka, u nastavku je napravljena i analiza
novcanih tokova drustva kroz isto promatrano razdoblje pomoc¢u horizontalne. Nov¢ane tokove
drustvo moze raditi pomoc¢u dvije metode — direktne i indirektne metode, kako je i ranije
definirano, a drustvo KTC d.d. svoje nov¢ane tokove priprema po indirektnoj metodi. Pomoc¢u

tablice br. 8. prikazana je horizontalna analiza nov€anog toka.
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Tablica 8: Horizontalna analiza nov¢anog toka drustva KTC d.d. za razdoblje od 2019. do 2021.

godine

2019- 2020- 2021-

2018 2019 2020
Novcani tok od poslovnih aktivnosti
Dobit prije poreza 4% -4% 42%
Amortizacija 16% 5% -1%
Dobici (gubici) od prodaje i vrijed.usklad.dugotrajne mater. i nemater.
imovine 1021% 46% -97%
Dobici (gubici) od prodaje, nerealizirani dobici (gubici) i
vrijed.usklad.financijske imovine -25% 40% 54%
Rashodi od kamata 100% 1% 0%
Tedajne razlike (nerealizirane) 246% 199% -92%
Poveéanje (smanjenje) novéanih tokova prije promjena u radnom
kapitalu 14% 5% 11%
Povecanje (smanjenje) kratkoro¢nih obveza 2% 7% 228%
Povecanje (smanjenje) kratkotrajnih potraZivanja -99% | 12229% 37%
Povecanje (smanjenje) zaliha -56% -31% 314%
Promjene u radnom kapitalu -161% -160% -595%
Novac iz poslovanja 39% -5% 35%
Novcéani izdaci za kamate -11% -20% -33%
Placeni porez na dobit 5% -2% 28%
NETO NOVCANI TOKOVI OD POSLOVNIH AKTIVNOSTI 49% -5% 39%
Novc¢ani tok od investicijskih aktivnosti
Nov¢ani primici od prodaje dugotrajne nemat.i mat.imovine -66% 854% -67%
Nov¢ani primici s osnove povrata danih zajmova -55% 14% 32%
Nov¢ani izdaci za kupnju dugotrajne mat.i nemat.imovine -36% -59% 98%
Nov¢ani izdaci s osnove danih zajmova -73% 28% -25%
NETO NOVCANI TOKOVI OD INVESTICIJSKIH AKTIVNOSTI -39% -67% 118%
Novcani tokovi od financijskih aktivnosti
Novc¢ani primici od glavnica kredita i pozajmica -27% -43% -43%
Novcani izdaci za otplatu glavnice kredita, pozajmica i drugih posudbi 36% -2% -40%
Novcani izdaci za isplatu dividende 40% 0% 43%
NETO NOVCANI TOKOVI OD FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI -197% 116% -28%
NETO POVECANJE ILI SMANJENJE NOVCANIH TOKOVA 69% 113% 519%
Novac i novéani ekvivalenti na po¢etku razdoblja -21% 8% 16%
Novac i novéani ekvivalenti na kraju razdoblja 8% 16% 86%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva

Kako se moze vidjeti iz tablice iznad, ukupno promatrano, drustvo je tijekom promatranog

razdoblja u 2019. godini u odnosu na 2018. godinu ostvarilo povecanje novcanih tokova za 69%,
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dok je u 2020. te u 2021. godini u odnosu na prethodnu godinu zabiljezeno povecanje novcanih
tokova druStva, u postotnim iznosima od 113% 1 519% respektivno. U 2019. godini su novc¢ani
tokovi bili veéi za 10,1 milijun kuna, u 2020. godini za 2,7 milijuna kuna, dok je najveéi porast

zabiljezen u 2021. godini te je iznosio 26,7 milijuna kuna viSe nego u 2020. godini.

Tijekom 2019. godine visi su bi priljevi od poslovnih aktivnosti, koji su u odnosu na 2018. godinu
najvise rasli uslijed nizeg smanjenja zaliha, povecanja kratkoro¢nih obveza te viSe dobiti prije
poreza. Investicije su bile nize, posebice kada je rije¢ o nov¢anim izdacima za kupnju materijalne
1 nematerijalne imovine, §to je rezultiralo 1 pozitivnim kretanjem novc¢anih tokova od investicijskih
aktivnosti u odnosu na 2018. godinu. S druge strane, drustvo je u 2019. godini imalo znacajno vise
izdatke za otplate kredita i drugih posudbi, $to je rezultiralo negativnim tokovima od financijskih
aktivnosti, ali ukupno promatrano doslo je, kako je i ranije spomenuto, do porasta ukupnih

novcanih tokova u odnosu na prethodnu godinu.

U 2020. godini su nov¢ani tokovi od poslovnih aktivnosti bili nesto nizi u odnosu na 2019. godinu,
kao 1 novcani tokovi od financijskih aktivnosti, ali su tokovi od investicijskih aktivnosti bili
pozitivniji u odnosu na prethodnu godinu, najve¢im dijelom uslijed manjih izdataka za nabavku
dugotrajne imovine, ali i vi§ih nov¢anih primitaka od prodaje imovine, koji su bili visi za 3,2

milijuna kuna.

Tijekom 2021. godine, kako je i spomenuto, najvise je povecanje nov€anih tokova zabiljeZeno u
odnosu na prethodnu godinu, najvise uslijed pozitivnijih nov¢anih tokova od poslovnih aktivnosti
te pozitivnog kretanja novc¢anih tokova od financijskih aktivnosti, gdje su bili niZi izdaci za otplatu

kredita uslijed i manjeg stanja obveza tijekom iste godine.

4.2. Komparativni prikaz odabranih konkurenata koji djeluju u djelatnosti

maloprodaje pomocu horizontalne i vertikalne analize
Za komparativni prikaz odabrana su dva znacajna konkurenta, koji imaju slican udio na trzistu, a
rije¢ je o dva drustva — Kaufland i Tommy. U nastavku su prikazane horizontalne i vertikalne
analize za oba druStva, nakon Cega je napravljen i komparativni prikaz za tri odabrana druStva.
Komparativni prikaz je napravljen za 2021. godinu. U sljede¢im tablicama prikazane su analize za
Kaufland i Tommy, kako bi se dobio uvid i u njihovo poslovanje, prije nego se napravi

komparacija.

37



Tablica 9: Horizontalna analiza bilance drustva KAUFLAND HRVATSKA k.d.

Pozicija u bilanci

Promjena u odnosu na prethodnu godinu

AKTIVA 2019 - 2018 | 2020 - 2019 | 2021 - 2020
Nematerijalna imovina -100,00% 0,00% 0,00%
Nekretnine, postrojenja i oprema 15,31% 16,65% 5,06%
Ulaganja u nekretnine 0,00% 0,00% 0,00%
Udjeli (dionice) u ovisnim drustvima 0,00% -7,93% 0,00%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no -100,00% 0,00% 0,00%
Dugotrajna imovina 11,98% 11,90% 4,25%
Zalihe 6,47% -0,15% 18,64%
Potrazivanja od kupaca 3,71% 33,06% 11,07%
PotraZivanja od poduzetnika unutar grupe -29,99% -42,24% 282,17%
Ostala potrazivanja -5,13% 154,95% -28,29%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 100,00% 0,00% 0,00%
Ostala financijska imovina 63,74% 20,45% -10,38%
Novac u banci i blagajni 139,47% 40,82% -69,10%
Kratkotrajna imovina 38,14% 18,15% -19,68%
Plaéeni troskovi buducéeg razdoblja i obraCunati prihodi -15,92% -3,53% -6,12%
UKUPNO AKTIVA 17,30% 13,39% -1,75%
PASIVA

Temeljni kapital 7,88% 0,00% 0,00%
Rezerve iz dobiti 0,00% 0,00% 0,00%
Revalorizacijske rezerve 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerve fer vrijednosti 0,00% 0,00% 0,00%
Zadrzana dobit 2,80% -4,56% 2,74%
Dobit poslovne godine -267,43% -157,31% -411,47%
Kapital i rezerve 12,20% -0,81% 2,54%
Rezerviranja 14,37% 26,01% -13,83%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama -15,04% 222,54% -21,49%
Obveze po najmovim 100,00% -50,55% -99,80%
Dugorocne obveze 53,07% 93,48% -29,79%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 0,28% 272,85% -0,60%
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 68,76% 19,75% 25,60%
Obveze za najmove 100,00% 2,07% -11,75%
Obveze za zajmove, depozite i slicno 6,50% 10,67% 18,06%
Obveze prema dobavlja¢ima -1,11% 23,21% 6,23%
Ostale kratkoro¢ne obveze 25,42% -20,96% 44,09%
Kratkoro¢ne obveze 24,50% 27,31% 8,56%
Odgodeno priznavanje prihoda -100,00% 0,00% 0,00%
UKUPNO PASIVA 17,30% 13,39% -1,75%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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Sljedecom tablicom prikazana je vertikalna analiza bilance drustva Kaufland Hrvatska.

Tablica 10: Vertikalna analiza bilance drustva KAUFLAND HRVATSKA k.d.

2019 2020 2021
Nematerijalna imovina 0,00% 0,00% 0,00%
Nekretnine, postrojenja i oprema 61,20% 62,96% 67,32%
Ulaganja u nekretnine 0,00% 0,00% 0,00%
Udjeli (dionice) u ovisnim dru$tvima 14,68% 11,92% 12,13%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 0,00% 0,00% 0,00%
Dugotrajna imovina 75,88% 74,88% 79,45%
Zalihe 10,40% 9,16% 11,06%
Potrazivanja od kupaca 1,01% 1,18% 1,34%
Potrazivanja od poduzetnika unutar grupe 1,15% 0,59% 2,28%
Ostala potrazivanja 0,26% 0,58% 0,43%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no 0,46% 0,40% 0,41%
Ostala financijska imovina 1,34% 1,43% 1,30%
Novac u banci i blagajni 9,45% 11,74% 3,69%
Kratkotrajna imovina 24.07% 25,08% 20,50%
Placeni troskovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi 0,06% 0,05% 0,05%
UKUPNO AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00%
Temeljni kapital 94,25% 83,11% 84,60%
Rezerve iz dobiti 0,00% 0,00% 0,00%
Revalorizacijske rezerve 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerve fer vrijednosti 0,00% 0,00% 0,00%
Zadrzana dobit -22,49% -18,93% -19,79%
Dobit poslovne godine 1,03% -0,52% 1,64%
Kapital i rezerve 72,78% 63,67% 66,45%
Rezerviranja 0,59% 0,66% 0,58%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 5,05% 14,37% 11,49%
Obveze po najmovim 4,25% 1,85% 0,00%
Dugoro¢ne obveze 9,90% 16,88%0 12,07%
Obveze prema bankama i drugim financijskim institucijama 0,93% 3,04% 3,08%
Obveze prema poduzetnicima unutar grupe 1,90% 2,00% 2,56%
Obveze za najmove 2,26% 2,03% 1,82%
Obveze za zajmove, depozite i sli¢no 0,13% 0,12% 0,15%
Obveze prema dobavlja¢ima 9,75% 10,60% 11,46%
Ostale kratkoro¢ne obveze 2,36% 1,65% 2,41%
Kratkoro¢ne obveze 17,32% 19,45% 21,49%
Odgodeno priznavanje prihoda 0,00% 0,00% 0,00%
UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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Takoder, isto je napravljeno i za drustvo TOMMY d.o.o.

Tablica 11: Horizontalna analiza bilance drustva TOMMY d.o.0.

AKTIVA 2019 2020 2021
Nematerijalna imovina -93,11% 38,01% 11,12%
Nekretnine, postrojenja i oprema -70,37% 6,96% 42,47%
Ulaganja u nekretnine -77,00% 327,89% -100,00%
Imovina s pravom koriStenja 100,00% 1,73% -3,65%
Udjeli (dionice) u ovisnim drustvima -100,00% 0,00% 0,00%
Dugotrajna potrazivanja -13,19% -14,11% -17,86%
Dani zajmovi i depoziti 111,20% 35,38% -6,28%
Odgodena porezna imovina -53,99% 254,85% 19,10%
Dugotrajna imovina -1,14% 6,62% 3,56%
Zalihe -0,96% 5,33% 22,16%
Potrazivanja od kupaca i ostala potrazivanja 57,72% 21,05% 10,88%
Potrazivanje za porez na dobit 0,00% 100,00% -100,00%
Kratkotrajna financijska imovina -23,63% 21,08% 11,18%
Novac u banci i blagajni -23,11% 6,62% 67,55%
Kratkotrajna imovina 7,63% 16,22% 14,33%
Placeni troskovi buduceg razdoblja i obraCunati prihodi -100,00% 0,00% 0,00%
UKUPNO AKTIVA -1,19% 9,39% 6,86%
PASIVA

Temeljni kapital -93,89% 0,00% 0,00%
Rezerve -82500,00% 0,00% 0,00%
Zadrzana dobit -97,59% 1215,60% 243,36%
Dobit poslovne godine -100,00% 0,00% 0,00%
Kapital i rezerve -96,24% 187,55% 171,79%
Obveze za zajmove i kredite -52,66% 29,98% 8,12%
Obveze po najmovima 100,00% -2,09% -5,06%
Dugorocne obveze 266,21% 2,05% -2,89%
Obveze za najmove 100,00% 53,32% 11,35%
Obveze za zajmove i kredite -42.21% 23,55% -16,15%
Obveze prema dobavlja¢ima 3,13% 6,40% 6,16%
Obveze za porez na dobit 100,00% -100,00% 100,00%
Ostale kratkoro¢ne obveze 17,32% -12,60% 9,00%
Kratkoro¢ne obveze -1,73% 11,76% 3,43%
Odgodeno priznavanje prihoda -100,00% 0,00% 0,00%
UKUPNO PASIVA -1,19% 9,39% 6,86%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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U nastavku je prikazana i vertikalna analiza bilance drustva TOMMY d.o.0. za period kao i za

ostala dva prethodno analizirana drustva.

Tablica 12: Vertikalna analiza bilance drustva TOMMY d.o.0.

AKTIVA 2019 2020 2021
Nematerijalna imovina 0,57% 0,72% 0,75%
Nekretnine, postrojenja i oprema 14,58% 14,26% 19,01%
Ulaganja u nekretnine 0,38% 1,49% 0,00%
Imovina s pravom koriStenja 49,99% 46,49% 41,92%
Udjeli (dionice) u ovisnim drustvima 0,00% 0,00% 0,00%
Dugotrajna potrazivanja 1,57% 1,23% 0,95%
Dani zajmovi i depoziti 3,98% 4,92% 4,32%
Odgodena porezna imovina 0,07% 0,23% 0,26%
Dugotrajna imovina 71,13% 69,33% 67,19%
Zalihe 14,03% 13,51% 15,44%
Potrazivanja od kupaca i ostala potrazivanja 10,02% 11,08% 11,50%
Potrazivanje za porez na dobit 0,00%
Kratkotrajna financijska imovina 3,98% 4,41% 4 59%
Novac u banci i blagajni 0,84% 0,81% 1,28%
Kratkotrajna imovina 28,87% 30,67% 32,81%
Placeni troskovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi 0,00% 0,00% 0,00%
UKUPNO AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVA

Temeljni kapital 1,28% 1,17% 1,10%
Rezerve -0,06% -0,05% -0,05%
Zadrzana dobit 0,22% 2,69% 8,65%
Dobit poslovne godine 0,00% 0,00% 0,00%
Kapital i rezerve 1,45% 3,81% 9,70%
Obveze za zajmove i kredite 6,56% 7,79% 7,88%
Obveze po najmovima 44,16% 39,53% 35,12%
Dugoro¢ne obveze 50,72% 47,32% 43,00%
Obveze za najmove 4,41% 6,17% 6,43%
Obveze za zajmove i kredite 9,64% 10,89% 8,55%
Obveze prema dobavlja¢ima 28,54% 27,76% 27,57%
Obveze za porez na dobit 0,18% 0,00% 0,72%
Ostale kratkoro¢ne obveze 5,06% 4,04% 4.13%
Kratkoro¢ne obveze 47,83% 48,87% 47,30%
Odgodeno priznavanje prihoda 0,00% 0,00% 0,00%
UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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Nakon prikaza horizontalne i vertikalne analize bilance odabranih konkurenata, u nastavku su

prikazane 1 njihovi racuni dobiti i gubitka kroz iste metode analize.

Tablica 13: Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka drustva KAUFLAND HRVATSKA k.d.

Promjena u odnosu na prethodnu godinu

2019 - 2020 - 2021 -
2018 2019 2020

Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe -86,75% | -100,00% 0,00%
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 7,84% -0,16% 8,00%
Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe -7,58% 13,50% | 100,00%
Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 4,47% 6,55% | 47,36%
POSLOVNI PRIHODI 7,78% -0,06% 8,63%
Troskovi sirovina i materijala -12,98% 19,63% 18,05%
Troskovi prodane robe 6,68% -0,43% 6,52%
Ostali vanjski troskovi -20,24% 11,93% 8,07%
Troskovi osoblja 11,51% 2,83% 7,31%
Amortizacija 100,08% 3,16% 7,46%
Ostali tro§kovi 3,29% 5,43% 0,07%
Vrijednosna uskladenja 50,00% -33,33% | -37,50%
Rezerviranja 1,49% 69,13% | -12,69%
Ostali poslovni rashodi 112,67% 44,11% | -42,23%
POSLOVNI RASHODI 5,70% 1,56% 6,38%
Prihodi od ostalih dugotrajnih financijskih ulaganja i zajmova poduzetnicima

unutar grupe -8,34% 7,76% 3,73%
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi iz odnosa s poduzetnicima unutar grupe 0,00% 0,00% | 100,00%
Ostali prihodi s osnove kamata -89,57% | 191,67% | -20,00%
Tecajne razlike i ostali financijski prihodi -100,00% 0,00% | 100,00%
Nerealizirani dobici (prihodi) od financijske imovine -100,00% 0,00% 0,00%
FINANCIJSKI PRIHODI -38,86% 9,71% | 277,31%
Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi s poduzetnicima unutar grupe -100,00% 0,00% 0,00%
Tecajne razlike i drugi rashodi s poduzetnicima unutar grupe 100,00% | 1187,10% | 100,00%
Rashodi s osnove kamata i sli¢ni rashodi -13,19% 29,42% 43,77%
Tecajne razlike i drugi rashodi 100,00% | 304,17% | 100,00%
Nerealizirani gubici (rashodi) od financijske imovine 100,00% -550% | 91,26%
Ostali financijski rashodi 7165,33% | -27,01% | -43,63%
FINANCIJSKI RASHODI 393,70% 47,10% | -59,14%
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 138,54% | -140,23% | 317,80%
POREZ NA DOBIT 100,00% | -100,00% | 100,00%
DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 67,43% | -157,31% | 211,47%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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Tablica 14: Vertikalna analiza rac¢una dobiti i gubitka drustva KAUFLAND HRVATSKA k.d.

28.2.2020 | 28.2.2021 | 28.2.2022
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0,00% 0,00% 0,00%
Prihodi od prodaje (izvan grupe) 98,44% 98,34% 97,77%
Ostali poslovni prihodi s poduzetnicima unutar grupe 0,02% 0,02% 0,00%
Ostali poslovni prihodi (izvan grupe) 1,54% 1,64% 2,23%
Financijski prihodi 0,03% 0,03% 0,11%
UKUPNI PRIHODI 100,00% | 100,00% | 100,00%
Troskovi sirovina i materijala 0,48% 0,57% 0,63%
Troskovi prodane robe 73,18% 71,75% 71,84%
Ostali vanjski troskovi 8,55% 9,42% 9,57%
Troskovi osoblja 8,19% 8,30% 8,37%
Amortizacija 3,98% 4,04% 4,09%
Ostali troskovi 5,44% 5,64% 5,31%
Vrijednosna uskladenja 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerviranja 0,10% 0,16% 0,13%
Ostali poslovni rashodi 0,08% 0,11% 0,06%
Financijski rashodi 0,22% 0,32% 0,12%
UKUPNI RASHODI 100,00% | 100,00% | 100,00%
DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 100% 100% 100%
POREZ NA DOBIT 30% 0% 25%
DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 100% 100% 100%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva

Nakon §to su tablicama 13. 1 14. prikazane horizontalna i vertikalna analiza racuna dobiti 1 gubitka
druStva KAUFLAND HRVATSKA k.d., preostalo je jo§ prikazati i analize za racun dobiti 1

gubitka druStva TOMMY d.o.0. Te su analize prikazane pomocu tablica u nastavku.
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Tablica 15: Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka drustva TOMMY d.o.o.

2019-2018 2020-2019 2021-2020
Poslovni prihodi 10% -1% 14%
Ostali prihodi poslovanja 83% -3% -21%
Poslovni prihodi 10% -1% 14%
Troskovi sirovina i materijala 6% -1% 2%
Troskovi prodane robe 9% 0% 14%
Troskovi osoblja 8% 4% 7%
TroSkovi amortizacije 71% 10% 1%
Troskovi usluga -17% 14% 12%
Ostali troskovi poslovanja 34% 12% 6%
Poslovni rashodi 10% 2% 12%
Financijski prihodi -52% 36% 37%
Financijski rashodi 102% 67% -34%
Dobit prije poreza -1% -64% 192%
Porez na dobit 2% -64% 180%
Dobit tekuée godine 1% -65% 195%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva

Tablica 16: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka drustva TOMMY d.o.0.

2019 2020 2021
Poslovni prihodi 99% 99% 99%
Ostali prihodi poslovanja 1% 1% 0%
Financijski prihodi 0% 0% 0%
Poslovni prihodi 100% 100% 100%
Troskovi sirovina i materijala 2% 2% 2%
Troskovi prodane robe 75% 73% 5%
Troskovi osoblja 10% 10% 10%
Troskovi amortizacije 5% 6% 5%
Troskovi usluga 4% 4% 4%
Ostali troskovi poslovanja 3% 3% 3%
Financijski rashodi 1% 1% 1%
Poslovni rashodi 100% 100% 100%
Dobit prije poreza 100% 100% 100%
Porez na dobit 19% 19% 18%
Dobit tekuée godine 100% 100% 100%

Izvor: izrada autora prema podacima iz financijskih izvjestaja drustva
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Nakon §to su napravljene horizontalne i vertikalne analize bilanci te racuna dobiti 1 gubitka svih
drustava odabranih za usporedbu, u nastavku je napravljen komparativni prikaz svih konkurenata

po pojedinoj analizi kako bilance, tako i racuna dobiti i gubitka.

4.2.1. Komparativni prikaz poduzeé¢a KTC d.d. sa konkurentima KAUFLAND
HRVATSKA k.d. i TOMMY d.o.0. pomo¢u horizontalne analize bilance

Obzirom da su prethodno prikazane horizontalne analize bilance za sva odabrana drustva, u
nastavku je prikazan komparativ u obliku horizontalne analize bilance za razdoblje 2021. godine

u odnosu na 2020. godinu.
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Tablica 17: Komparativni prikaz pomocu horizontalne analize bilance za odabrana drustva
(2021. godina u odnosu na 2020. godinu)

Pozicija u bilanci

Promjena u 2021. godini u odnosu na 2020. godinu

AKTIVA KTC d.d. KAUFLAND | TOMMY d.o.o.
Nematerijalna imovina 67,35% 0,00% 11,1