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1. UVOD

U ovom radu promatrana su tri poduzeca koja se nalaze u Republici Hrvatskoj. Sva tri poduzeca
bave se tekstilnom i odjevhom proizvodnjom i prodajom. Naglasak u ovom radu je njihova
sigurnost poslovanja i ocjena uspjeSnosti, a za detaljnu i to¢nu analizu koriste se financijski

1zvjestaji koji su pouzdani 1 dostupni svima.

1.1. Predmet i cilj rada

Analiza financijskih izvjestaja ima za cilj dobiti relevantne informacije o poduze¢ima iz tekstilne
te odjevne industrije. Ovim putem se zeli utvrditi njihova sigurnost i uspjeh kroz financijske
pokazatelje profitabilnosti, ekonomicnosti, investiranja, aktivnosti, likvidnosti, zaduzenosti te
vertikalnom 1 horizontalnom analizom podataka koje se koriste za usporedbu odredenoga

razdoblja.

Predmet ovoga zavr$noga rada je analiza ocjene sigurnosti i uspjesnosti poduzeca Varteks d.d.,
Modea Nova d.o.0., te Amadeus M.A.J. d.o.0., gdje je u prvom dijelu obraden teorijski dio putem
objasnjavanja znacaja i vaznosti financijskih izvjestaja. Nakon toga predstavljene su informacije
0 tekstilnoj i odjevnoj industrij u Hrvatskoj. Slijede analize, horizontalna i vertikalna, za
poslovanja poduzeca od 2019. do 2021. godine. Pristup analitickim informacijama i podacima su
temeljeni na bilanci i ra¢unu dobiti i gubitka. Svrha ovog rada je provesti temeljitu obradu i analizu
poslovanja konkurentskih poduzec¢a, usporedujuéi njihovo poslovanje kroz tri godine njihova

promatranja putem financijskih pokazatelja, te putem horizontalne i vertikalne analize.

1.2. Metoda istrazivanja i izvor podataka

Prilikom pisanja ovoga zavrSnoga rada koriSteni su sekundarni podatci. Pod sekundarne podatke
se misli da su izvori prikupljeni sa javno dostupnih mjesta koja su dostupna svima. Informacije

koje se odnose na teorijski dio ovoga rada prikupljene su iz stru¢nih i



znanstveni literatura, znanstvenih ¢asopisa, materijala s predavanja, a podaci koji se odnose na
istrazivacki dio tj. izradu tablica, financijskih pokazatelja te financijskih izvjeStaja preuzeti su sa

stranica FINA-e i Poslovne Hrvatske.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Zavrs$ni rad sastoji se od pet cjelina. Prvi dio je uvod koji opisuje svrhu i ciljeve rada, sadrzaj rada
I metode istrazivanja te predstavlja izvore podataka. U drugoj cjelini ovoga rada se govori o
vaznosti financijskih izvjesStaja u procesu sigurnosti poduzeca te ocjeni uspjesnosti, zatim se govori
0 postupcima analize izvjestaja, te postupcima za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja
poduzeca na temelju financijskih izvjestaja. Treca cjelina odnosi se na obiljeZja tekstilne 1 odjevne
industrije. Tu se opisuje razvoj odjevne i tekstilne industrije u Republici Hrvatskoj, kao i njihove
racunovodstvene politike. Takoder u ovoj cjelini se opisuju financijski rizici odabranih
promatranih poduzeéa. Cetvrta cjelina se svodi na analizu financijskih izvjestaja u kojoj ée se
horizontalno i vertikalno analizirati racun dobiti 1 gubitka kao i bilanca. Usporedivat ¢e se
financijski pokazatelji sigurnosti poslovanja odabranih poduzeca kao i financijski pokazatelji
uspjesnosti poslovanja promatranih poduzec¢a. U ovoj cjelini ¢e se analizirati profitabilnost
odbranih poduze¢a pomoc¢u DuPontovog susutava pokazatelja. Zadnju cjelinu ¢ini zakljucak, te na

kraju se moze pronaci popis tablica kao i popis literature.



2. SIGURNOST POSLOVANJA | OCJENA USPJESNOSTI
PODUZECA NA TEMELJU FINANCIJSKIH IZVIESTAJA

U poslovanju se smatra da bi trebala biti dva kriterija zadovoljena, a to su Kriteriji sigurnosti i
uspjeha. Kriterij sigurnosti ukljucuje tri skupine pokazatelja. Tri skupine pokazatelja su
zaduZenost, likvidnost 1 aktivnost, ali iznimka kod pokazatelja aktivnosti je ta Sto je to pokazatel;
1 za kriterij uspjesnosti. Ostali pokazatelji koji su povezani s kriterijem uspjesnosti su pokazatelji
investiranja, profitabilnosti, te ekonomi¢nosti. 1 Analiza temeljnih financijski izvjestaja je vrlo
vazna radi informacija o financijskom stanju poduzeca kao i o financijskoj sposobnosti pojedinog
poduzeca. Temeljni financijski izvjestaju pruzaju detaljne podatke o stanju imovine, kapitalu,

obvezama kao i o strukturi poslovnih i financijskih prihoda i rashoda.

2.1. Vaznost financijskih izvjeStaja u procesu ocjene uspjesnosti i sigurnosti poduzeca

Racunovodtveni podaci vazni su pri donoSenju poslovnih odluka i izrade poslovnog plana
poduzeca. Tako bi se moglo re¢i da su financijski izvjeStaji nosioci ra¢unovodstvene informacije,
posljedn;ji korak u raCunovodstvenom procesu, a neophodan za proces racionalizacije upravljanja
trgovackim drustvom. Efikasan sustav financijskog izvjeStavanja vrlo je vazan jer pruza dovoljno
informacija investitorima za donoSenje odluka o raspodjeli kapitala, stoga je jedna od temeljnih
vaznosti financijskih izvjeStaja to §to su prvi izvori informacija za potrebe eksternih korisnika.
Kvalitetno financijsko izvjesc¢ivanje moze smanjiti informacijski rizik, a time utjecati na sigurnost
sudionika trziSta kapitala, stabilnosti financijskog sustava te smnjenju rizika od financijske krize.
Osim toga, financijski izvjeStaji moraju biti usporedivi kako bi se odredio smjer poduzeéa
(pozitivan/negativan) i pruzile informacije koje bi se odnosile na buduc¢nost nov¢anih primitaka i
izdataka, imovine i obveza, dodatnih informacija povezanih s tvrtkom, politiku raspodjele dobiti i

sl.

Temljnim financijskih izvjestajima prema Zakonu o ra¢unovodstvu se smatraju:?

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

2 Hrvatski standardi financijskog izvjestavanja, Narodne novine br. 86/15, Zagreb.



e Dilanca

e racun dobiti i gubitka

e izvjesStaj o novCanom tijeku

e izvjestaj o promjenama kapitala
e biljeske uz financijske izvjestaj

2.2. Postupci analize financijskih izvjesStaja

Postupci analize financijskih izvjeShtaja mogu se opisati kao primjena razli¢itih tehnika i
analitickih sredstava. Pomocu tih tehnika i sredstava podatci iz izvjestaja korisni su za upotrebljive
informacije pomoc¢u kojih se moze upravljati.® Za potrebnu analizu ovoga rada Koriste se

financijski pokzatelji, te hotizontalna i vertiklana analiza financijskih izvjestaja.

Financijski pokazatelji sluze kao osnova za buduca razdoblja $to se odnosi na donosenje poslovnih
planova, odluka kao i predvidanja. Izracunate financijske pokazatelje cesto se sSmatraju kao mjerila
s kojima se usporeduju druga poduzeéa, industrije ili kljuéni konkurenti. Financijski pokazatelji
Siroko su prihvaceni u poslovnoj praksi. Formirani su kako bi osigurali kvalitetan repozitorij
informacija za donosenje poslovnih odluka i pravilno tumacenje financijskih pokazatelja polaziste
je za procjenu poslovne sigurnosti i uspjesnosti.Takoder se ¢eto koriste kao kljuéne varijable u

predvidanju bankrota poduzeca.

Potrebno je nekoliko godina analize kako bi rezultati bili Sto pouzdaniji 1 to€niji. Usporedujuci
prethodne izvjestaje, menadzment bi trebao identificirati trendove i reagirati u skladu s njima. Ako
su poslovni trendovi nepovoljni, mora poduzeti i odgovarajuce korektivne radnje kako bi se

izbjegla daljnja Steta za poslovanje poduzeca.

Vertikalna analiza omogucuje uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Vertikalna analiza odnosi
se na usporedbu odredenih pozicija financijskih izvjestaja s odgovaraju¢om ukupnom veli¢inom

za godinu promatranja. Uobicajeno je da su imovina i izvori imovine jednake 100 u bilanci, sve

3 Habek, Mladen; i ostali: Temelji ra¢unovodstva i analitika knjigovodstva, RRIF-Plus, 2004., str. 25.



druge pozicije imovine i obveza izraZene su kao postotak ukupne imovine/obveza.* Prilikom
vertikalne analize bilance i interpretacije rezultata potrebno je voditi racuna o izvoru sredstava i
strukturi imovine.U ra¢unu dobiti i gubitka najcesée je ukupna korist jednaka 100, dok se u
izvjeStaju o novcanom tijeku kao usporedna vrijednost koristi iznos ukupne koristi ostvarene

tijekom razdoblja promatranja.

2.3. Ocjena sigurnosti poslovanja poduzec¢a na temelju financijskih izvjestaja

Sigurnost poslovanja iskazuje se pomocu tri skupine pokazatelja. Ti pokazatelji nazivaju se
pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti i aktivnosti. Analizom navedenih pokazatelja procijenjuje se

moze li poduzece sigurno opstati na trziStu i sigurno poslovati bez gubitaka.

Financijski izvjestaji izuzetno su vazna osnova za ocjenu sigurnosti poslovanja jer daju uvid u
razliCite segmente poslovanja poduzeca. Oni pokazuju varijacije i strukturu razli¢itih pozicija
potrebnih za procjenu rada poduzeca. Prati postivanje sigurnosnih standarda kroz likvidnost,
financijsku stabilnost i dug poduze¢a. U tom kontekstu pokazatelji likvidnosti, aktivnosti i
zaduzenosti mogu se smatrati pokazateljima poslovne sigurnosti, odnosno pokazateljima koji
opisuju financijsko zdravlje poduzeéa..® Svaki od navedenih pokazatelja se dijeli u posebne

podskupine pokazatelja koje detaljno analiziraju odredenu stavku:

Pokazatelji likvidnosti mjere da li je poduzeée sposobno podmiriti vlastite kratkoro¢ne obveze.®
Mjerila likvidnosti izraCunavaju se iz bilance. Likvidnost je osim profitabilnosti jedno od temeljnih

nacela upravljanja poduze¢em. Koeficijent likvidnosti usporeduje kratkorocne obveze s

4 De¢man N. (2012): Financijski izvje$taji kao podloga za ocjenu sigurnosti i uspjesnosti poslovanja malih i srednjih
poduzeéa u RH, Ekonomski pregled, 63 (7-8), str. 446-467, Zagreb.

5 Mami¢ Sager, L., Zager, L. (2014): Analiza financijskih izvjestaja u funkciji ocjene sigurnosti i uspjesnosti
poslovanja poduzeca, Racunovodstvo i financije, 1/2014, str. 110, Zagreb.

5 Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.

Pregledni rad. Veleuéiliste u Slavonskom Brodu



kratkoro¢nom ili tekuéom imovinom raspolozivom za pla¢anje kratkoro¢nih obveza.” Pokazatelje
likvidnosti se iskazuju kao koeficijent tekuée likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti,

koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti.

Koeficijent tekuce likvidnosti tekuéi odnos je izmedu tekuée aktive i tekuce pasive. Ovaj

koeficijent mjeri da li je poduzece sposobno podmiriti svoje kratkorocne obveze. Drugim rije¢ima
moglo bi se reci da ovaj koeficijent mjeri koliko tekuc¢a aktiva pokriva obveze iz tekuce pasive.
Tekucu aktiva sadrzi kratkotraju imovinu, novac u banci, novac u blagajni, potrazivanja od kupaca
, zalihe 1 sl.. Tekuca pasiva sadrzi obveze prema kratkoro¢nim kreditima, obveze prema
dobavlja¢ima, obveze prema porezima, te sve ostale obveze koje trebaju biti podmirene u roku
jedne godine. 8 Ako ovaj koeficijent isnosi <1,5 poduzeée moZe ostati bez sredstava za podmirenje

tekucih obveza.

Koeficijent ubrzane likvidnosti se izvodi kao omjer sume novca i potrazivanja s kratkoro¢nim

obvezama. Na temelju informacija dobivenih iz ubrzanih podataka o tekuc¢im pokazateljima
moguce je izvesti kolika je sposobnost trgovackog drustva da osigura odredenu koli¢inu novca u
vrlo kratkom vremenskom razdoblju. Ovo je vazno u hitnim slucajevima koji mogu nastati zbog
iznenadne potrebe za gotovinom. Zalihe nisu ukljucene u izracun ovog faktora jer je potrebno vise
vremena da se pretvore u novac. To je i razumljivo, jer ako se koristi zaliha sirovina, gotov
proizvod se prvo mora potro§iti u proizvodnom procesu, a zatim ¢e pro¢i neko vrijeme dok se

zaliha gotovog proizvoda ne moze prodati.’

Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje sposobnost poduzec¢a da podmiruje svoje kratkoro¢ne

obveze. Izracunava se kao omjer vrijednosti novca i kratkoro¢nih obveza. Vrijednost ovog

" Kovagi¢, D. (2015.): 1zabrani financijski pokazatelji poslovanja poduzetnika prema djelatnostima, Poslovne
financije, RRIF, br.8, Zagreb.

& Bolfek, B., Stani¢, M., KneZevié, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.
Pregledni rad. Veleugiliste u Slavonskom Brodu

9 Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.
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koeficijenta je pozeljno da bude izmedu 0,1 i 0,3.2° Ovaj pokazatelj je dobar u slucaju ako

potrazivanja ¢ine ve¢inu kratkotrajne imovine.

Koeficijent financijske stabilnosti karakterizira odnos dugotrajne imovine i kapitala uvecanog za

dugoro¢ne obveze. Po definiciji, ovaj pokazatelj mora biti manji od 1, jer poduzece mora

financirati dio svoje kratkoroéne imovine iz visokokvalitetnih dugoro¢nih izvora.!!

Pokazatelji zaduZenosti prikazuju u kojoj se mjeri tvrtka financira iz vlastitih izvora financiranja,
au kojoj mjeri koristi druge izvore financiranja. Najces$¢i pokazatelji zaduzenosti poduzeca su

koeficijent zaduZenosti, vlastitog financiranja i financiranja.'?

Koeficijent zaduZenosti je jedan od najvaznijih mjerila zaduZenosti poduzeéa. Dobiva se kao omjer

ukupnih obveza 1 ukupne imovine. Omjer ili razina zaduZenja pokazuje koliki dio imovine dolazi
iz drugih izvora, bilo dugorocnih ili kratkoro¢nih. Ovaj odnos takoder pokazuje koliko je ukupna
obveza zastupljena u ukupnoj financijskoj strukturi poduzeca. Koeficijent zaduzenosti prikazuje
sposobnost poduzeca da ispuni sve svoje kratkoro¢ne i dugoro¢ne obveze prema vjerovnicima i
investitorima. Sto je ve¢i koeficijent, veéi je rizik ulaganja u poduzeée. U pravila bi vrijednost

ovoga koeficijenta trebao biti 50% ili manje.*®

Koeficijent vlastitog financiranja ima suprotna svojstva od koeficijenta zaduzenosti i treba biti

izjednacen ili ve¢i od 50% ili 0,5. Ovaj koeficijent pokazuje koliko je imovine financirano iz
vlastitog kapitala. Koeficijent vlastitog financiranja se dobije tako da se kapital odnosno s glavnica

podijeli sa ukupnom imovinom.

10 Osmanagi¢ Bedenik N., (3/2005): Analiza poslovanja temeljem godisnjih financijskih izvje$¢a, Ra¢unovodstvo,
revizija i financije, str. 94, Zagreb.

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

12 7ager, K., et al. (2017): Analiza financijskih izvjestaja: nacela, postupci, slucajevi; tre¢e izmjenjeno i dopunjeno
izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

13 Bolfek, B., Stanié¢, M., Knezevié, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.
Pregledni rad. Veleuciliste u Slavonskom Brodu



Koeficijent financiranja izrazava vrijednost obveza poduzeéa u odnosu na vlasnicki kapital,

odnosno osnovne odnose unutar financijske strukture. Omjer duga i kapitala pruza iste informacije
kao i koeficijent zaduzenosti, ali se polazi od drugacijeg odnosa. Kao pravilo, tvrtke ne bi trebale

posudivati vise od 50% kapitala. Konzervativno pravilo granice zaduzivanja bi trebalo biti 1:1.14

Omijer pokrivenosti troSka kamata i faktor zaduzenosti predstavljaju dinamic¢ku zaduZenost jer

razmatraju dug u smislu njegove vjerojatnosti da ¢e biti podmiren. Utvrduju se iz podataka u
racunu dobiti i gubitka i bilanci. Pri odredivanju omjera pokric¢a troSkova kamata treba uzeti u
obzir koliko je puta kamata pokrivena iznosom ostvarene bruto dobiti prije kamata. Ako je taj
omjer pokrica veci, zaduzenost je manja. Suprotno tome, za faktore zaduzenosti, nizi faktor
zaduZenosti zna¢i manju zaduzenost. Odnosno, pokazuje koliko ¢e godina trebati da se podmiri

ukupna obveza iz realizirane zadrZane dobiti plus amortizacija.'®

Stupnjevi pokri¢a I i II izraGunavaju se iz podataka u bilanci. Oni razmatraju pokri¢e dugotrajne

imovine glavnicom. U slucaju stupnja pokric¢a Il moze se re¢i da njegova vrijednost uvijek mora
biti ve¢a od 1, jer je poznato da se dio dugoro¢nih izvora mora koristiti za financiranje kratkoro¢ne
imovine zbog odrzavanja likvidnosti. Stoga se pokazatelj razine pokrica moze ujedno smatrati 1

pokazateljem likvidnosti.1®

Pokazatelji aktivnosti su pokazatelji koji daju informacije i 0 uspjesnosti i sigurnosti poslovanja.
Pokazatelji aktivnosti se koriste pri ocjeni djelotvornosti kojom menadzment angazira imovinu
koju su mu povijerili vlasnici. Ovi pokazatelji upu¢uju na mrzinu cirkulacije imovine u poslovnom
procesu.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine dobiva se usporedbom ukupnog prihoda i ukupne imovine.

Ova vrsta analize naziva analizom ukupnog obrta imovine, iako se ne radi o stvarnoj stopi obrta

14 Bolfek, B., Stani¢, M., Knezevi¢, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.
Pregledni rad. Veleuéiliste u Slavonskom Brodu

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

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

izdanje, Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb
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imovine, ve¢ o koeficijentu o tome koliki novc¢ani jedini¢ni prihod ostvaruje jedna nov¢ana

jedinica imovine. Koeficijent koristi podatke o prihodu za godinu i podatke o imovini iz bilance.!’

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine mjeri odnos ukupnih prihoda i kratkotrajne imovine.

Drugim rije¢ima pokazatelj ukazuje na to koliko ¢e prihoda osoba ostvariti iz 1 kune kratkotrajne

imovine.

Koeficijent obrtaja potrazivanja ukazuje na to koliku ¢e vrijednost iz poslovnih prihoda se ostvariti

iz 1 kune kratkotrajnih potrazivanja. IzraCun ovoga koeficijenta jest zapravo odnos prihoda od

prodaje i potrazivanja.

Kod koeficijenta obrtaja zaliha pozeljnija je $to veca vrijednost. Ovaj pokazatelj daje podatke

koliko ¢e se kuna prihoda ostvariti iz 1 kune zaliha i koliko se puta zaliha obrne u godini dana.

2.4. Ocjena uspjesnosti poslovanja poduzeca na temelju financijskih izvjestaja

Uspjesnost poslovanja dijeli se u 4 skupine, a to su pokazatelji aktivnosti, ekonomi¢nosti,
profitabilnosti i ulaganja. Pokazatelji se obi¢no izrazavaju kao postoci (kao Sto je 30%) i

decimalne vrijednosti (kao Sto je 0,3)

Pokazatelji ekonmi¢nosti se mjeri odnosom prihoda i rashoda. Kod ovih pokazatelja vazno je da
je vrijednost veéa od jedan, ako je manja od jedan, to znaci da poduzece posluje lose odnosno sa
gubitkom. Svi izracuni ovoga pokazatelja izraCunati su na temelju podataka iz racuna dobiti i
gubitka. Pokazatelji imaju 4 podskupine odnosno 4 zasebna pokazatelja koja izraCunavaju
pojedine stvari koje ¢e biti objasnjene u nastavku.

Ekonomicnost ukupnog poslovanja je pokazatelj koji ukazuje na ostvareni prihod po nov¢anoj

jedinici ukupnih rashoda. Pozeljno je da ukupni prihodi budu veci od ukupnih rashoda, odnosno

pokazatelj treba biti veé¢i od 1.

17 Bolfek, B., Stani¢, M., KneZevi¢, S. (2012): Vertikalna i horizontalna financijska analiza poslovanja tvrtke.

Pregledni rad. Veleudiliste u Slavonskom Brodu
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Ekonomi¢nost poslovanja (prodaje) pokazuje odnos izmedu prihoda od prodaje i rashoda od

prodaje. Ako bi pokazatelj iznosio manje od 1, onda su rashodi od prodaje veéi od prihoda od

prodaje, sto znaci da poduzecée posluje s gubitkom tekuée godine.

Kod ekonomicnosti financiranja prate se financijski prihodi u odnosu na financijske rashode.

Takoder pozeljno je da pokazatelj financiranja bude veci od jedan.

Ekonomic¢nost izvanrednih aktivnosti prikazuje odnos ostalih prihoda i ostalih rashoda. Kao i kod

svih pokazatelja ekonomic¢nosti ako je pokazatelj manji od 1, poduzece ostvaruje gubitak, ako je

pokazatelj veci tvrtka ostvaruje dobit.
Pokazatelji profitabilnosti jos su poznati i pod nazivom pokazatelji rentabilnosti. Ovi pokazatelji
ukazuju na sposobnost poduzeca koja mjeri ostvarenu razinu dobiti u polozaju prema imovini,

kapitalu i i prihodima.

Neto marza profita se moze opisati kao odnos Ciste neto dobiti i ukupno ostvarenih prihoda. Kod

ovog pokazatelja pravilno je da se rezultat mnozi sa 100, te bi tako rezultat pokazivao postotak

dobitka koje je poduzece ostvarilo.

Kod bruto marze profita u odnos se stavljaju dobit prije poreza zbrojene s kamtama i ukupan
prihod. Vrlo je znacajan za dioniCare zato Sto ukazuje koliko je prihoda ostalo za daljni rast i

razvoj.

Neto rentabilnost imovine je odnos izmedu neto dobiti koja je zbrojena sa kamtama i taj zbroj se

dijeli sa ukupnom imovinom poduzeéa. Ovaj pokazatelj prikazuje efikasnost koriStenja resursa

koji su raspoloZivi.

Bruto rentabilnost imovine prikazuje odnos izmedu dobiti prije poreza kojoj se zbroje kamate i taj

zbroj se dijeli sa ukupnom imovinom odabranog poduzec¢a. Ovaj pokazatelj prikazuje
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produktivnost ukupne imovine te sposobnost poduzeé¢a da s koriStenjem imovine koja je na

raspolaganju ostavri bruto dobit.

Rentabilnost glavnice (vlastitog kapitala) ukazuje na odnos neto dobiti i vlastitog kapitala.

Predstavlja vjestinu poduzeca kako da realizira povrat na kapital koji je ulozen.

Pokazatelji investiranja mjere da li je neko ulaganje u dionice isplativo ili ne. Za izracune ovih

pokazatelja potrebni su financijski izvjestaji, broj i vrijednost dionica.

Dobit po dionici skraceno se oznacava kao EPS. To je pokazatelj koji stavlja u odnos iznos dobiti

(ostvarene po 1 dionici). To je pokazatelj koji izrazava sposobnost poduzeca da stvara dobit.

Dividenda po dionici oznacava se kao skracenica DPS i predstavlja odnos iznosa dividende po

dionici koju bi dionicari trebali dobiti. U pravilu je EPS veca od DPS jer se dio dobiti zadrzava,

no moguce je da je DPS veéa od EPS, a to znaci da su dividende isplacene iz zadrzane dobiti.

Odnos isplate dividendi je odnos DPS | EPS, odnosno dividende po dionici i zarade po dionici. U

pravilu je ovaj pokazatelj manji od 1, mogucée da ovaj pokazatelj bude i veci od 1 ali je tada

dividenda isplac¢ena iz zadrzane dobiti ali iz proslog razdoblja.

Ukupna rentabilnost dionice je najznacajniji pokazatelj od svih pokazatelja investiranja. To je

odnos koji se prikazuje u postotku a mjeri dobit (po dionici) 1 trziSnu cijenu dionice.

Dividendna rentabilnost dionice je drugi najznacajniji kod pokazatelja investiranja. Ovo je odnos

dividende (po dionici) i trzisna cijena dionice.
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3. OBILJEZJE TEKSTILNE I ODJEVNE INDUSTRIJE

3.1. Tekstilna i odjevna industrija kao djelatnost

Tekstilna industrija je dio preradivacke industrije za proizvodnju tekstila i odjevnih predmeta, a
zasniva se na tekstilnoj tehnologiji. Moze se re¢i da je ovo jedna od najzancajnijih grana
industrijeske proizvodnje proizvoda namijenjenih masovnoj potrosnji. Ukljucuje sva poduzeca i
tvornice koje proizvode tekstilna vlakna, tkanine, pletiva, ¢ipku, netkane materijali, kao i uredaje
za njihovu primarnu proizvodnju tekstila, te izradu odjevnih i ostalih tekstilnih proizvoda
ukljucujuéi bojanje krzna i doradu. Medutim, tekstilna industrija obi¢no ne ukljucuje proizvodnju
umjetnih vlakana i njegu tekstila, iako se ova djelatnost ¢esto spominje u statistikama vezanim uz

pradenje potro$nje i proizvodnje tekstila.'®

Poceci tekstilne industrije su dosli s pove¢anom potraznjom za tekstilom i izumom stroja za
pletenje u kasnom Sesnaestom stoljecu, kao i nizom novih izuma u osamnaestom stoljecu.
Obiljezen je veliki napredak industrije i njezin snaZan porast, posebice u Europi i SAD-u. U Europi
se taj snazni rast industrije osjetio u velikim i moénim zemljama kao $to su Velika Britanija,
Svicarska, te Italija. Nakon 1918. godine industrija se takoder razvila u istoéno europskim
zemljama. U novije vrijeme razvoj je znacajan u zemljama kao $to su Kina, Turska, Indija. S druge
strane, u SAD-u i Europi industrijska proizvodnja tekstila slabi, $to je posljedica relativno velike
uloge ljudskog rada u ovoj industriji. Stoga su visokorazvijene zemlje usmjerene na proizvodnju
ekskluzivnog i vrijednog tekstila koji su sa¢injeni od novijih materijala i vlakana izvrsnih
svojstava.’® Tekstilna industrija pripada skupini preradivacke industrije, u odjeljku proizvodnje
odjece 1 tekstila. U tablici koja slijedi detaljnije je prikazana podjela tekstilne i odjevne industrije,

te ¢ime se bavi i koje sve proizvodnje pripadaju bas toj industriji.

18 Hrvatska enciklopedija, Leksikografski zavod Miroslav Krleza Dostupno na:
https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?ID=60689 (18.07.2022.)
19 Hrvatska enciklopedija, Leksikografski zavod Miroslav KrleZa Dostupno na:
https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?1D=60689 (18.07.2022.)
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Tablica 1.: NKD proizvodnje tekstila i odjece

13

14

13.1

13.2

13.3

13.9

141

Proizvodnja tekstila

13.10

13.20

13.30

13.91

13.92
13.93

13.94

13.95

13.96

13.99

14.11
14.12

14.13
14.14

14.19

Priprema i predenje
tekstilnih vlakana

Priprema i predenje tekstilnih
vlakana

Tkanje tekstila

Tkanje tekstila

Dovrsavanje tekstila
Dovrsavanje tekstila
Proizvodnja ostalog tekstila

Proizvodnja pletenih i
kuki¢anih tkanina

Proizvodnja gotovih tekstilnih
proizvoda, osim odjece

Proizvodnja tepiha i sagova

Proizvodnja uzadi, konopaca,
upletenoga konca i mreza

Proizvodnja netkanog tekstila i
proizvoda od netkanog tekstila,
osim odjece

Proizvodnja ostaloga tehnickog
i industrijskog tekstila

Proizvodnja ostalog tekstila, d.
n.

Proizvodnja odjeée

Proizvodnja odjeée, osim
krznene odjece

Proizvodnja kozne odjece
Proizvodnja radne odjece
Proizvodnja ostale vanjske
odjece

Proizvodnja rublja

Proizvodnja ostale odjece i
pribora za odjecu

13.10

13.20

13.30

13.91

13.92
13.93

13.94

13.95

13.96

13.99

14.11
14.12

14.13

14.14

14.19
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Proizvodnja proizvoda od

14.2 krzna

Proizvodnja proizvoda od

14.20 krzna

14.20

Proizvodnja pletene i

14.3 kuki¢ane odjeée

Proizvodnja pletenih i

14.31 kuki¢anih carapa

1431

Proizvodnja ostale pletene i
kukiCane odjece
Izvor: Narodne Novine, Odluka o nacionalnoj Klasifikaciji djelatnosti Dostupno na: https://narodne-

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2007_06_58 1870.html (18.07.2022.)

14.39 14.39

3.2. Razvoj odjevne i tekstilne inustrije u Republici Hrvatskoj

Tekstilna i odjevna industrija u Hrvatsko pocela je sa razvitkom tek krajem 19. stoljeca. Godine
1878. u Cakovcu poéinje s radom bojaonica platna, a 1884. u Dugoj Resi predionica i tkaonica
pamuka. 1901. godine osnovana je tvornica tekstila u Osijeku, a 1914. godine u Zagrebu Domaca
tvornica rublja. Nagli razvoj tekstilne industrije po¢inje nakon 1918.godine osnivanjem tvornice
Tivar poznatije kao Varteks koja se nalazi u Varazdinu, Tvorpam u Zagrebu, Krateks koja se
nalazila u Krapini te tvornice svile u Osijeku i Varazdinu. Nakon 1945. godine razvija se
tehnologija izrade odjece, grade se nove tvornice: Kamensko, Vesna i Heruc u Zagrebu, Kninjanka
u Kninu, Zelinka u Zelini, te RIO u Rijeci i dr. Hrvatska tekstilna i odjevna industrija po¢etkom
devedesetih zaposljavala je oko 90.000 radnika, a sredinom ovog desetljeca izvoz je dostigao do
750 milijuna USD (tada je uvoz bio oko 350 milijuna USD). Hrvatska tekstilna industrija zadrzala
je svoju poziciju najvaznije izvozne industrije sve do pocetka 21. stoljeca, kada je regulatorna
liberalizacija dovela do masovnog uvoza jeftinijeg tekstila iz Kine i Turske. Dodatan problem je
izazvan ukidanjem kontrole kvalitete uvezene robe. To je rezultiralo padom proizvodnje tekstila i
smanjenom pokriveno$éu uvoza izvozom.? Danasnje stanje tekstilne i odjevne industrije u

Republici Hrvatskoj nije dobro. Pod tim se misli da u zadnjih 18 godina broj zaposlenih u tekstilnoj

20 Hrvatska enciklopedija, Leksikografski zavod Miroslav Krleza Dostupno na:
https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?ID=60689 (18.07.2022.)
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https://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?ID=60689

industriji je pao za gotovo ¢ak 57%.2! Vede, snaznije tvrtke preuzele su dominaciju na trzistu,
poduzeca koja se bave proizvodnjom vojnih oprema ili raznih uniformi opstaju na trzistu.
Poduzeca koja se bave proizvodnjom odjece nalaze se u teSkom stanju zbog toga Sto je na trzistu
sve veci broj jeftinije robe, te je sve veci broj trgovina sa takvom robom. Sve je vise otkaza, te

likvidiacija ove industrije u Hrvatskoj.

3.3. Racunovodstvene politike u tekstilnoj 1 odjevnoj industriji

Primijenjena raCunovodstvena nacela Cine znaajan dio financijskih izvjeStaja i opisana su u
biljeskama koja se nalaze uz financijske izvjestaje. Racunovodstvena nacela, standardi i zakoni i
propisi osnova su za odabir ra¢unovodstvenih politika. Oni su najvazniji ¢imbenici koji utjeu na

financijsko izvjes¢ivanje.

Udio kratkotrajne imovine poduzeca tekstilne industrije nesto je ve¢i od udjela dugotrajne
imovine, jer su ta poduzeca proizvodna poduzeéa s odredenom koli¢inom zaliha sirovina, zaliha
proizvoda i zaliha gotovih proizvoda pa metoda izracuna potros$nje zaliha mogu imati utjecaja na
prezentirane poslovne rezultate. PotraZivanja od kupaca takoder su vazna pozicija za tekstilna
poduzeca, od kojih najvaznija potrazivanja od kupaca. Odredena dvojbena i osporena potrazivanja
ne mogu se to¢no izmjeriti, pa ih menadzment mora procjeniti. Drugo vazno stajaliste u vezi s
izborom racunovodstvene politike je prihod i nacin njegovog priznanja. Treba napomenuti da
racunovodstvene politike mogu utjecati na prikazivanje financijskog stanja, te poslovanja
poduzeca samo u kra¢em roku te ih je vazno uzeti u obzir pri analizi poslovanja za pojedinu godinu.
Ukoliko je razdoblje promatranja financijskih izvjeStaja dulje, rezultati poslovanja se nece
razlikovati prema usvojenim racunovodstvenim politikama, jer se odredeni rezultat poslovanja
moze stvoriti ili promjeniti, ali se moze odgoditi primjenom racunovodstvenih politika za buduce

cikluse naplate.

Sva poduzeca iz tekstilne i odjevne industrije mjere prvenstveno financijsku imovinu po

amortiziranom trosku. Financijske obveze koje ukljucuju zajmove, poetno se mjere po fer

2L Novi list, Dostupno na: https://www.novilist.hr/novosti/tekstilna-industrija-u-hrvatskoj-je-na-samrti-opstaju-
samo-oni-koji-sivaju-uniforme/ (17.09.2022.)
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vrijednosti. Dugotrajna materijalna i nematerijalna imovina amortizira se linearnom metodom
procijenjenog vijeka trajanja. Potros$nja zaliha izracunava se metodom ponderirane prosjecne

cijene, a prihod se priznaje kada nastane.

3.4. Financijski rizici odabranih poduzeca u tekstilnoj 1 odjevnoj industriji

Djelatnosti koje obavljaju poduzeca izlozene su razli¢itim financijskim rizicima. Najvazniji rizici
koji se javljaju su trzisni rizik, uklju¢ujuci devizni 1 kamatni rizik nov€anog toka, kreditni rizik 1
rizik likvidnosti. Rizici koji najviSe utjeCu na poslovanje poduzeca tekstilne i odjevne industrije su
kreditni rizik i rizik likvidnosti. Najvazniji rizik, a to jest kreditni rizik, koji se moze pojaviti
odnosi se na napla¢ena potrazivanja od kupaca. Kada poduzece prodaje proizvode, posluje s
velikim brojem domacih 1 inozemnih kupaca, §to povecava rizik od nenaplativih potrazivanja.
Rizik likvidnosti takoder igra vaznu ulogu u riziku. Odjevna i tekstilna poduzeca u bilanci imaju
veliki udio kratkoro¢nih obveza koje je potrebno otpladivati, te je to znak da treba paziti kada je u

pitanju upravljanje rizikom likvidnosti.

Promatrana poduzeéa tekstilne i odjevne industrije kreditni rizik ublazavaju poslovanjem s
renomiranim, sigurnim tvrtkama, vec¢ina koristi javno objavljene informacije o financijskom stanju
tvrtke, a pojedine tvrtke stvaraju baze podataka za rangiranje vaznih kupaca. Drustvo upravlja
rizikom likvidnosti prate¢i predvidene 1 stvarne nov¢ane tokove, usporedujuci ih s dospije¢ima
financijske imovine i obveza, te vodec¢i ra¢una o odrzavanju dostatne koli¢ine novca i raspolozivih
financijskih izvora. Odabrana poduzeca takoder su izlozena riziku fluktuacije tecaja kada posluju
s inozemstvom, no taj rizik nije toliko naglasen jer tvrtke koje posluju s inozemstvom uglavnom
koriste stabilnu valutu euro za poslovanje s inozemstvom. Sljedece $to se moze izdvojiti je rizik
kamatnih stopa poduzeéa zajmoprimca, kojeg poduzece nastoji minimizirati koristenjem fiksne

kamatne stope pri zaduzivanju.
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4. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVIESTAJA ODABRANIH
PODUZECA U TEKSTILNOJ I ODJEVNOJ INDUTRIJI

4.1. Usporedba poslovanja odabranih poduzec¢a preko horizontalne i vertikalne analize
financijskih izvjestaja

Promatrana poduze¢a u ovom radu su: Amadeus d.0.0., Modea Nova d.o.0. i Varteks d.d. Ta
poduzeca su promatrana kroz tri godine, a to su 2019., 2020. 1 2021. godina, osim poduze¢a Modea
Nova koja je 16.7.2020. zavrsila u stecaju zbog neefikasnog poslovanja, a tu se moze i pridodati
kriza koja je uslijedila pojavom pandemije Covid-19. Promatrana poduzeca su analizirana putem
horizontalne i vertikalne nalaize financijskih izvjestaja, te putem pokazatelja uspjeSnosti i ocjene
sigurnosti, kao i DePontovog sustava pokazatelja. Kod horizontalne analize se usporeduje godina
s prethodnom, a kod vertikalne analize se podatci analiziraju posebno za svaku godninu. Za izradu
svih pokazatelja podatci o financijskim stanjima preuzeti su sa stranice Fine i Poslovne Hrvatske

koji su javno dostupni svima.

Poduzeée Amadeus m.a.j. d.o.o. sa sjedistem u Kamenarki 11 u Zagrebu registrirano je za
proizvodnju ostale vanjske odje¢e i zaposljava 150 djelatnika. Svoje aktivnosti istrazivanja i
razvoja usmierili su na dizajn svojih proizvoda.?? Poduzece se smatra kao srednji poduzetnici.
Varteks d.d. je vodeéa hrvatska modna i tekstilna kompanija u segmentu proizvodnje i prodaje
odjece je osnovana 1918. godine. U svojoj gotovo stogodiSnjoj tradiciji mijenjala se i razvijala u
skladu s potrebama kupaca i trzista, zadrzavajuéi svoju prepoznatljivost i kvalitetu.?® Varteks se
smatra kao veliki poduzetnici. Poduzeée Varteks biljezi oko 940 radnih snaga.

Modea Nova d.0.0. je proizvodna tvrtka sa sjediStem u GareSnici, Moslavacka bb, koja u
Republici Hrvatskoj aktivno djeluje od 2008., do 2020. je zaposljavala oko 250 djelatnika/ca.?*

Poduzece se smatra kao srednji poduzetnici

22 Amadeus m.a.j. d.0.0. Izvje$ce revizora i financijski izvjestaji, Dostupno na:

https://www.fininfo.hr/Poduzece/Pregled/amadeus-maj/Detaljno/60842 (20.7.2022.)

23 Pri¢a o Varteksu, Dostupno na : https://www.varteks.com/kompanija/prica-o-varteksu/ (20.07.2022.)

24 Modea Nova, Dosutpno na: https://www.cef.hr/item/modea-nova-d-0-o (20.07.2022.)
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Tabalica 2.: Horizontalna analiza bilance — Amadeus M.A.J., (u tis. kuna)

Horizontalna analiza bilanca - Amadeus M.A J.
Apsloutna Relativna Apsolutna Relativna
2019. 2020. 2021. promjena promjena promjena promjena

2019.-2020. | 2019.-2020. | 2020.-2021. | 2020.-2021.
Dugotrajna
imovina 17.331 11.545 2.422 -5.786 -33,39 -9.123 -79,02
Kratkotrajna
imovina 49.635 46.093 37.647 -3.542 -7,14 -8.446 -18,32
Ukupna aktiva 66.966 57.638 40.069 -9.328 -13,93 -17.569 -30,48
Dugoroc¢ne
obveze 32.293 16.549 0 -15.744 -48,75 -16.549| -100,00
Kratkoro¢ne
obveze 955 646 537 -309 -32,36 -109 -16,87
Kapital 32.719 40.443 39.532 7.724 23,61 -911 -2,25
Ukupna pasiva 66.966 57.638 40.069 -9.328 -13,93 -17.569 -30,48

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.o.

Horizontalna analiza bilance poduze¢a Amadeus M.A.J. pokazuje da dugotrajna imovina svake godine smnjivala kao i kratkotrajna
imovina. Dugotrajna imovina se prvo smnjila za 33%, a zatim za 79% zbog toga §to se u 2021. godini dugotrajna imovina znatno
smanjila u odnosu na 2020. godinu. Ukupna aktiva se isto smanjivala iz godine u godinu, u odnosu na 2019. god. smanjila se za 13,93%,
a u odnosu na 2020.godinu ukupna aktiva se smanjila za 30,5%. Dugoro¢ne obveze kao i kratkoro¢ne tijekom godina smanjuju sto znaci

da se ukupna pasiva smanjuje.
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Tablica 3.: Horizontalna analiza bilance — Modea Nova, (u tis. kuna)

Horizontalna analiza bilanca - Modea Nova

Apsloutna | Relativna
2019. 2020. promjena | promjena
2019.-2020. | 2019.-2020.
Dugotrajna
imovina 0 0 0 0
Kratkotrajna
imovina 505 505 0
Ukupna aktiva 505 505 0
Dugoro¢ne
obveze 2.168 2.168 0 0
Kratkoro¢ne
obveze 4413 4.415 2 0,045
Kapital -6.076 -6.078 -2 0,033
Ukupna pasiva 505 505 0 0

Izvor: Financijski izvjestaji Modea Nova d.o.o.

Horizontalnom analizom bilance poduze¢a Modea Nova. d.o.o. evidentno je samo da su se kratkoro¢ne obveze povecale za 0,045%.

Poduzece je 2020. godine dozivjelo krah, a to je rezultiralo losim poslovanjem, te nije ostvarivalo nikakve prihode.
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Tablica 4.: Horizontalna analiza bilance — Varteks, (u tis. kuna)

Horizontalna analiza bilance - Varteks
Apsloutna | Relativna | Apsolutna | Relativna
promjena | promjena | promjena | promjena
2019. 2020. 2021. 2019.- 2019.- 2020.- 2020.-
2020. 2020. 2021. 2021.
Dugotrajna
imovina 227.623| 202.597 224.282| -25.026| -10,99 21.685| 10,70
Kratkotrajna
imovina 54.384 54.882 80.812 498 0,92 25.930| 47,25
Ukupna aktiva 282.415| 257.769 306.211 -24.646 -8,73 48.442 18,79
Dugorocne
obwveze 109.524( 101.581 117.781 -7.943 -7,25 16.200 15,95
Kratkoro¢ne
obveze 121.432| 133.064 123.109 11.632 9,58 -9.955| -7,48
Kapital 43.714 13.651 55.984| -30.063| -68,77 42.333| 310,11
REZERVIRANJA 5.459 5.855 5.225 396 7,25 -630( -10,76
Odgoodeno placanje
troskova i prihod buduéeg
razdoblja 2.286 3.618 4,112 1.332| 58,27 494| 13,65
Ukupna pasiva 282.415| 257.769 306.211 -24.646 -8,73 48.442 18,79

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca Varteks d.d.

Horizontalnom analizom bilance Varteksa d.d. uocljivo je da se ukupna aktiva smanjila za 8,73% u odnosu na 2019.godinu, a 2021.
godine se uvecala za 18,79%, tome je pridonijelo povecanje kratkotrajne imovine za 47,25% u odnosu na proslu godinu. Ista stvar se
dogada u pasivi ali se dugorocne obveze prvotno smanjivale, a zatim povecavale. Kratkorone obveze su se povecavale 2020. godine
za skoro 10%, a zatim su se u sljedecoj godini smanjile za 7,50%. Kapital se u 2020.godini umanjio za 68% u odnosu na 2019. godinu,

a onda se sljedece godine povecao za 310%.
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Tablica 5.: Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka — Amadeus M.A.J., (u tis. kuna)

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka - Amadeus M.A .J.
Apsloutna Eﬁ;ﬁ;\égg Apsolutna Relativna
2019. 2020. 2021. promjena 2019.- promjena promjena
2019.-2020. 2020.-2021. | 2020.-2021.
2020.
Poslovni
prihodi 48.318 40.111 41.463 -8.207 -16,99 1.352 3,37
Poslovni
rashodi 51.615 32.852 40.827 -18.763 -36,35 7.975 24,28
Financijski
prihodi o 771 105 771 0,00 -666 -86,38
Financijski
rashodi 293 398 73 105 35,84 -325 -81,66
Bruto dobit -3.589 7.631 667 11.220( -312,62 -6.964 -91,26
Porez na dobit 0 0 0 0 0,00 ] 0,00
Dobit/
gubitak
tekucée godine -3.589 7.631 667 11.220| -312,62 -6.964 -91,26

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.o.

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.o0. ukazuje na to da su prihodi od prodaje kao i rashodi od
prodaje smnjili 2020. godine u odnosu na 2019. godinu. Poslovni prihodi su se smanjili za 17%, a poslovni rashodi za 36,35%. Financijki
rashodi su se povecali u odnosu te dvije godine za 35%. U 2021. godine financijski rahodi smanjili za 82% u odnosu na 2020.godinu,
kao $to su i financijski prihodi za 86%. Poduzece je prve promatrane godine poslovalo s gubitkom a ostale dvije sa dobitkom i taj gubitak

se smanjivao za 312% i 91% usporedujuci godinu sa prethodnom.
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Tablica 6.: Horizontalna analiza rac¢una dobiti i gubitka — Modea Nova, (u tis. kuna)

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka - Modea Nova
Apsloutna Relativna
20109. 2020. promjena promjena

2019.-2020. 2019.-2020.

Poslovni

prihodi 741 0 0 0,00

Poslovni

rashodi 719 126 -593 -82,48

Financijski

prihodi 0 0 0 0,00

Financijski

rashodi 81 0 -81 -100,00

Bruto dobit -59 -126 -67 113,56

Porez na dobit 0 0 0 0,00

Dobit/

gubitak

tekuce godine -59 -126 -67 -113,56

Izvor: Financijski izvjestaji Modea Nova d.o.o.

Horizontalna analiza racuna dobiti 1 gubitka poduze¢a Modea Nova d.o.o0. ukazuje na to da su se poslovni rashodi u 2020. god. u odnosu
na 2019. god. umanjili za 82,48%. Prihodi u 2020. se nisu zabiljezilim pa su tako rashodi premasili prihode i poduzece zavrSava u
ste¢aju. Gubitak poslovne godine 2020.-te se povecao za oko 67 tisuca kuna, ali to nije pridonijelo nekim promjenama zato $to poduzece

ne biljeZi ni poslovni ni financijski prihod.
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Tablica 7.: Horizontalna anliza racuna dobiti i gubitka — Varteks, (u tis. kuna)

Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka - Varteks
e e | Aot | S
20109. 2020. 2021. promjena
2019.- 2019.- 9020.-2021 2020.-
2020. 2020. ' ' 2021.
Poslowni
prihodi 153.269 102.853 144,822 -50.416| -32,89 41.969 40,80
Poslowni
rashodi -156.682 -126.240 -140.508 30.442| -1943 -14.268 11,30
Financijski
prihodi 3.702 5.030 3.044 1.328| 35,87 -1.986( -39,48
Financijski
rashodi -11.348 -13.543 -11.141 -2.195( 19,34 2402 -17,74
Bruto dobit -11.059 -31.900 -3.727 -20.841| 188,45 28.173| -88,32
Porez na dobit 0 431 5 431| 0,00 -426| -98,84
Dobit/
gubitak
tekuée godine -11.059 -31.469 -3.732 -20.410| 184,56 27.737| -88,14

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca Varteks d.d.

Horizontalnom analizom rac¢una dobiti i gubitka poduzeca Varteks moze se uvidjeti da su poslovni prihodi smanjili u 2020. god. za
32,89% u odnosu na 2019. god., a u 2021. god. su se uvecali za 40,80% u odnosu na 2020. god. Isto tako poslovni rashodi su se
smanjivali iz godine u godinu. Gubitak 2020. u odnosu na 2019. se pove¢ao oko 20 milijuna kuna, a zatim se taj gubitak smnajio za

88,44% odnosno 2021. godine poduzece je poslovalo sa gubitak od 3,7 milijuna kuna.
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Tablica 8.: Vertikalna analiza bilance — Amadeus M.A.J., (u tis. kuna)

Vertikalna analize bilance - Amadeus M.A J.

2019. 2020. 2021. Udio 2019. | Udio 2020. | Udio 2021.
Dugotrajna
imovina 17.331 11.546 2.422) 25,88% 20,03% 6,05%
Kratkotrajna
imovina 49.635 46.093 37.644 74,12% 79,97% 93,95%
Ukupna aktiva 66.966 57.639 40.066| 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dugorocne
obveze 32.293 16.549 0] 48,95% 28,71% 0,00%
Kratkoro¢ne
obveze 955 648 535 1,45% 1,12% 1,34%
Kapital 32.718 40.443 39.531 49,60% 70,16% 98,66%
Ukupna pasiva 65.966 57.640 40.066| 100,00% r 100,00% | 100,00%

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca Amadeus M.A.J. d.o.o.

Prema vertiklanoj analizi bilance promatranog poduze¢a Amadeus M.A.J.-a doznaje se da kratkotrajna imovina ¢ini veé¢i dio ukupne
aktive kroz promatrane godine i to u 2019.godini 74,12%, 2020. godine 79,97%, a 2021. godine ¢ak dostize 93,95% udjela. U pasivi
kapital ima najveci udio i to po godinama izgleda da je prve promatrane godine iznosio 49,60%, zatim druge 70,16%, a tre¢e promatrane
godine ¢ak 1 do 98,66%. Nakon kapitala najvec¢i udio u pasivi ove bilance imaju dugoro¢ne obveze, a tek onda kratkoro¢ne obveze sa

udjelom ¢ak od 1,12% do 1,45%.
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Tablica 9.: Vertikalna analiza bilance — Modea Nova, (u tis. kuna)

Vertikalna analize bilance - Modea Nova

2019. 2020. Udio 2019. | Udio 2020.
Dugotrajna
imovina 0 0] 0,00% 0,00%
Kratkotrajna
imovina 505 505 100,00% | 100,00%
Ukupna aktiva 505 505| 100,00% | 100,00%
Dugoroc¢ne
obveze 2.168 2.168| 429,31% | 429,31%
Kratkoro¢ne
obveze 4413 4.415( 873,86% | 874,26%
Kapital -6.076 -6.078| -1203,17% | -1203,56%
Ukupna pasiva 505 505| 100,00% | 100,00%

Izvor: Financijski izvjestaji Modea Nova d.o.o.

Prema vertiklanoj analizi bilance promatranog poduzeca Modea Nova d.o.0. moze se vidjeti da tvrtka ne ostvaruje dobit, odnosno

poduzece posluje s gubitkom. Kratkotrajna imovina ¢ini ukupnu imovinu ovoga poduzeca. Obveze ovoga podzeca znatno su vece od

imovine. Poduzrée je zavrsilo u streCaju zato $to se nije moglo nikako izvuéi iz obveza prema bankama, zaposlenicima i ostalo. Poduzecée

Mode Nova dozivjelo je krah pojavom pandemije Covid-19.

27



Tablica 10.: Vertikalna analiza bilance — Varteks, (u tis. kuna)

Vertikalna analiza bilance - Varteks

2019. 2020. 2021. |[Udio 2019. | Udio 2020. |Udio 2021.
Dugotrajna
imovina 227.623| 202.597| 224.282| 80,60% 78,60% 73,24%
Kratkotrajna
imovina 54.384 54.882 80.812| 19,26% 21,29% 26,39%
Ukupna aktiva 282.415| 257.769| 306.211| 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dugoroc¢ne
obwveze 109.524| 101.581| 117.781| 38,78% 39,41% 38,46%
Kratkoro¢ne
obveze 121.432| 133.064| 123.109| 43,00% 51,62% 40,20%
Kapital 43.714 13.651 55.984| 15,48% 5,30% 18,28%
Rezerviranja 5.459 5.855 5.225 1,93% 2,27% 1,71%
PLACANIJE
TROSKOVA I PRIHOD
BUDUCEGA
RAZDOBLJA 2.286 3.618 4112 0,81% 1,40% 1,34%
Ukupna pasiva 282.415| 257.769| 306.211| 100,00% | 100,00% | 100,00%

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca Varteks d.d.

Prema vertikalnoj analizi bilance promatranog poduzeéa Varteks d.d. vidljivo je da dugotrajna imovina ¢ini veéi udio ukupne aktive od
kratkotrajne imovine. Udjeli dugotrajne imovine godinama se polako smanjuju, a udjeli kratkotrajne imovine se postepeno povecavaju
itosa 19,26% do 26,39%. U pasivi ovoga poduzeéa prevladava kratkoro¢ne obveze koje tijekom godina variraju. 2019.godine iznosile
su 43%, 2020.godine 51,62%, a 2021. godine 40,20%. Kapital kao i dugoro¢ne obveze variraju tijekom promatrane 3 god.
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Tablica 11.: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka — Amadeus M.A.J., (u tis. kuna)
Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka - Amadeus M.A.J.

2019. 2020. 2021. Udio 2019. Udio 2020. Udio 2021.
Poslovni
prihodi 48.317.820| 40.110.726| 41.462.840| 100,00% 98,11% 99,75%
Poslovni
rashodi 51.613.901| 32.852.362( 40.827.301 99,43% 80,36% 98,22%
Financijski
prihodi 0 770.931 104.639| 0,00% 1,89% 0,25%
Financijski
rashodi 293.308 397.934 72930 057% 0,97% 0,18%
UKUPNI
PRIHODI 48.317.820| 40.881.657| 41.567.479| 100,00% 100,00% 100,00%
UKUPNI
RASHODI  (51.907.209 33.250.296| 40.900.231| 107,43% 81,33% 98,39%
Dobit/
gubitak
tekuce godine| -3.589.389 | 7.631.361 667.248 -6,92% 18,67% 1,61%

Izvor: Financijski izvjestaji poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.o.

Vertikalnom analizom rac¢una dobiti i gubitka poduze¢a Amadeus M.A.J. d.0.0. saznaje se da poslovni prihodi imaju veci postotak od
financijskih prihoda u poslovanju. Ista stvar je i sa rashodima, polsovni rashodi ¢ine 99,43% do 80,36% u tri promatrane godine, dok
financijski rashodi ¢ine samo od 0,18% do 0,97% ukupnih rashoda kroz 3 promatrane godine. Neto gubitak je vidljiv 2019. godine, a

neto dobit je vidljiva ostale dvije godine. 2020. godine dobit je bila veca i Cinila je 18,67%.
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Tablica 12.: Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka — Modea Nova, (u tis. kuna)

Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka - Modea Nova
2019. 2020. | Udio 2019. [ Udio 2020.

Poslovni
prihodi 741 0| 100,00% 0,00%
Poslovni
rashodi 719 126 97,03% 0,00%
Financijski
prihodi 0 0 0,00% 0,00%
Financijski
rashodi 81 0f 10,93% 0,00%
UKUPNI
PRIHODI 741 0 100,00% 0,00%
UKUPNI
RASHODI 800 126| 107,96% 0,00%
Dobit/
gubitak
tekuce godine -59 -126| -7,96% 0,00%

Izvor: Financijski izvjestaji Modea Nova d.o.o.

Vertikalnom analizom racuna dobiti i gubitka promatrane tvrtke Modea Nova d.0.0. saznaje se da poduzece nema financijskih prihoda,

nego samo poslovne prihode. Kod rashoda ovog poduzeéa prevladavaju poslovni rashodi u odnosu na financijske. Neto gubitak manji

je 2019.godine u odnosu na 2020.
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Tablica 13.: Vertikalna anliza racuna dobiti i gubitka — Varteks, (u tis. kuna)
Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka - Varteks

20109. 2020. 2021. Udio 2019.|Udio 2020.| Udio 2021.
Poslowni
prihodi 153.269 102.853 144.822| 97,64% 95,34% 97,94%
Poslowni
rashodi -156.682| -126.240 -140.508| -99,82% | -117,02% | -95,02%
Financijski
prihodi 3.702 5.030 3.044| 2,36% 4,66% 2,06%
Financijski
rashodi -11.348 -13.543 -11.141| -7,23% -12,55% -7,53%
UKUPNI
PRIHODI 156.971 107.883 147.866| 100,00% | 100,00% | 100,00%
UKUPNI
RASHODI -168.030| -139.783 -151.649| -107,05% | -129,57% | -102,56%
Dobit/
gubitak
tekucée godine -11.059 -31.469 -3.732| -7,05% -29,17% -2,52%

Izvor: Financijski izvjestaji poduzeca Varteks d.d.

Prema vertikalnoj analizi ra¢una dobiti i gubitka tvrtke Varteks d.d. saznaje se da u 3 promatrane godine financijski prihodi su najvise
iznosili 2020. godine, a poslovni prihodi obrnuto $to znaci da su najvise iznosili 2019. 1 2020. godine. Poslovni rashodi tijekom godine
variraju, a financijski rashodi isto tako. Najve¢i udio neto gubitka bio je 2020. godine i to u iznosu od -29,17%. Poduzece u 2021. godini

ostavruje manji gubitak u odnosu na prethodne dvije.




4.2. Usporedba financijskih pokazatelja sigurnosti poslovanja odabranih poduzeca

Tablica 14.: Pokazatelji /ikvidnosti promatranih poduzecéa

NAZIV POKAZATELJA Amadeus M.A.J. Modea Nova Varteks

2019. | 2020. | 2021. | 2019. | 2020. | 2019. | 2020. | 2021.

Koeficjent tekuée | o) 97| 7935 | 7011 | 0,114 | 0,114 | 0,448 | 0412 | 0.656
likvidnosti
Koeficijent ubrzane | g0 oo | 555 | 6819 | 0.114 | 0.114 | 0,117 | 0,062 | 0,338
likvidnosti
Koeficijent trenutne | - /o | g 375 | 44 0 0 |o0011| 0005 | 0032
likvidnosti
Koeficijent financijske | ), | g 503 | 0061 | 0 0 | 1485|1758 | 1291

stabilnosti

Izvor: Izracun autora rada na temelju izvjestaja poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.0., Modea Nova d.o.o. i

Varteks d.d.

Koeficijent tekuce likvidnosti nije u dobrom omjeru kod poduzeca Amadeus M.A.J. zato §to je
previsok, normalni omjer bi bio od 0,1 do 0,3, poduzece Modea Nova je u dobrom omjeru, a
poduzece Varteks d.d. malo je veée od normalnog omjera. Koeficijent ubrzane likvidnosti bi trebao
bi dosegnuti veci broj od 1, to je vidljivo kod poduzeca Amadeus M.A.J. Kod ostalih poduzeéa
taj iznos je manji §to znaci da poduzeca ne mogu pokriti svoje kratkoro¢ne obveze s novcem i
potrazivanjem. Koeficijent tekuce likvidnosti mjeri sposobnost da li poduze¢e moze podmiriti
svoje tekuée obveze odnosno kratkorocne, i tu je uspjeSno samo poduzeée Amadeus M.A.J..
Koeficijent financijske stabilnosti bi u pravilu trebao iznositi manje od 1, i to u slu¢aju poduzeca
Amadeus M.A.J., a poduzec¢e Modea Nova ne sadrzi dugorocnu imovinu te tako nije bilo moguce
napraviti izracun ovoga pokazatelja. Poduzece Varteks ovaj pokazatelj ima ve¢im od 1, §to ukazuje
na to ako je ovaj pokazatelj veéi od 1, likvidnost i financijska stabilnost su manja. Temeljem ove
analize slobodno se moze zakljuciti da je prvo promatrano poduzece likvidnije od ostala dva

promatrana poduzeca.
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Tablica 15.: Pokazatelji zaduzenosti promatranih poduzeca

NAZIVPOKAZATELIA Amadeus M.A.J. Modea Nova Varteks
2019. 2020. 2021. 2019. 2020. 2019. 2020. 2021.
Koetlcuent‘ 0,50 0,30 0,01 13,04 13,042 0,82 0,91 1
zaduzenosti
Koeficijent viastitog 0,49 0,70 0,99 -12,04 | -12,042| 0,15 0,05 0,18
financiranja
Faktor zaduzenosti 0,06 0,02 0,001 -1,09 -1,0795 -26,18 -24,95 -26,20
Stupanj pokric¢a I 1,89 3,50 16,32 0,00 (0] 0,19 0,07 0,25
Stupanj pokri¢a II 3,75 4,94 16,32 0,00 (0] 0,67 0,57 0,77

Izvor: IzraCun autora rada na temelju izvjeStaja poduzec¢a Amadeus M.A.J. d.0.0., Modea Nova d.o.0. 1

Varteks d.d.

Koeficijent zaduzenosti zadovoljavajué¢ je samo u slucaju prvog promatranog poduzeca u 2021.
godini zato $to u toj godini je pokazatelj manji od 0,5. Poduzece Modea Nova je pretjerano
zaduzeno, a Varteks d.d. ima rezultat nesto visi od zadovoljavajuceg 0,5. Kod koeficijenta
zaduZenosti manji koeficijent zna¢i manju zaduzenost $to je slucaj kod drugog i treceg
promatranog poduzeca u svim godinama.

Stupanj pokric¢a | i Il trebali bi biti visi od 1 i tako iznosi samo u prvom promatranom poduzecu.
Modea Nova nema iskazanu dugotrajnu imovinu te se pokazatelj ne moze izracunati, kod Varteksa

je taj pokazatelj bio najve¢i u 2021. godini 1 iznosio je 0,77.

Pokazatelji aktivnosti takoder su poznati pod imenom koeficijent obrtaja.

Tablica 16.: Pokazatelji aktivnosti promatranih poduzecéa

NAZIV POKAZATELJA Amadeus M.A.J. Modea Nova Varteks

2019. | 2020. [ 2021. | 2019. [ 2020. [ 2019 2020. 2021.

Koeficijent obrta ukupne
imovine
Koeficijent obrta
kratkotrajne imovine
Koeficijent obrta
potrazivanja
Trajanje naplate
potrazivanja

0,72 0,71 1,04 1,47 0,00 0,56 0,42 0,48

0,97 0,89 1,10 1,47 0,00 2,89 1,97 1,83

1,32 0,91 0,86 0,00 | 0,00 | 599,96 |486,70 |2242,65

275,88 |400,45| 423,46 | 0,00 0,00 0,61 0,75 0,16

Izvor: IzraCun autora rada na temelju izvjestaja poduzeca Amadeus M.A.J. d.0.0., Modea Nova d.o.0. 1

Varteks d.d.
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Koeficijent obrtaja ukupne imovine nije zadovoljavaju¢ kod promatranih poduzeca zato §to iznosi
manje od 1, osim kod prvog poduzeca u tre¢oj promatranoj godini u kojoj iznosi 1,03 i u prvoj
promatranoj godini Poduze¢a Modea Nova u iznosu 1,47. Kod koeficijenta obrta kratkotrajne
imovine prvo poduzeée ima samo u posljednoj godini pokazatelj ve¢i od 1, poduze¢e Modea Nova
ima u prvoj promatranoj godini pokazatelj ve¢i od 1, a poduzece Varteks u svim promatranim
godinama ima pokazatelj ve¢i od 1. Poduze¢e Modea Nova nema nikakva potrazivanja, poduzece
Amadeus M.A.J. kroz tri godine ima male pokazatelje $to znaci da ¢e im dugo trebati da naplate
od kupaca, a poduzeée Varteks brzo naplacuje od kupaca. Pokazatelj trajanja naplate potrazivanja
govori o tome koliko dana treba poduzecu da naplati svoje proizvode. Amadeusu treba od 270 do

425 dana, a Varteksu treba za naplatu do 1 dana u ove promatrane tri godine.

4.3. Usporedba financijskih pokazatelja uspjesnosti poslovanja odabranih poduzeca

Tablica 17.: Pokazatelji ekonomicnosti odabranih poduzeéa

NAZIVPOKAZATELIJA Amadeus M.A.J. Modea Nova Varteks

2019. 2020. 2021. 2019. 2020. 2019. 2020. 2021.

Ekonomi¢nost

. 0,93 1,23 1,02 0,93 0,00 0,93 0,77 0,98
ukupnog poslovanja

Ekonomi¢nost poslovnih

. . 0,94 1,22 1,02 1,04 0,00 0,98 0,81 1,03
aktivnosti

Ekonomi¢nost

. L 0,00 1,23 1,02 0,00 0,00 0,33 0,37 0,27
financiranja

Izvor: Izradun autora rada na temelju izvjestaja poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.0., Modea Nova d.o.o. i

Varteks d.d.

Pokazatelj ekonomicnosti ukupnoga poslovanja pokazuje da li poduzece ostvaruje dobiti ili
gubitak. Tako prvo promatrano poduzece u 2019.godini ostavruje gubitak (zato $to je koeficijent
manji od 1), ali u 2020. 12021. ostvaruje dobitak. Ostala promatrana poduzec¢a u svim promatranim
godinama ne ostvaruju dobit. Mogu se izdvojiti 2019. kod poduze¢a Modea Nova i 2021. kod
poduzeca Varteks koji iznose 0ko 0,93 i 0,98. Ista situacija se dogada i kod pokazatelja ekonomi¢nosti
poslovnih aktivnosti.

Ekonomic¢nost financiranja je negativna kod poduzeca Varteks, ali 2021.godine to se mijenja. Drasti¢no se

mijenja u 2019. godini kod poduze¢a Amadeus M.A.J. i poduzeca Modea Nova.

34



Tablica 18.: Pokaztelji profitabilnosti promatranih poduzeca

NAZIVPOKAZATELIA Amadeus M.AJ. Modea Nova Varteks
2019. 2020. 2021. 2019. 2020. 2019. 2020. 2021.
Neto marza profita -71,43% | 18,67% | 1,60% -7,96% 0,00% | -7,05% | -29,17% 1,06%
Bruto marza profita -71,43% | 18,67% | 1,60% -7,96% 0,00% | -7,05% | -29,57% | -2,52%
Neto rentabilnost 0 0 0 0 0 0 0 0
imovine -5,36% | 13,24% | 1,66% -11,68% -24,95% | -3,92% | -12,21% 0,51%
Br”toirf;\j?nbé'”“t 5,36% | 13.24% | 1,66% 1168% | -24.95% | -392% | -1238% | -1,22%
Rentabilnost vlastitog
apitala -10,97% | 18,87% | 1,69% -295,00% 0,00% | -25,30% | -230,53% | 2,79%

Izvor: Izracun autora rada na temelju izvjesStaja poduze¢a Amadeus M.A.J. d.0.0., Modea Nova d.0.0. i
Varteks d.d.

Opcenito, za sve pokazatelje profitabilnosti pozeljno je da budu S§to visi. U ovom primjeru
promatranih poduzeca skoro svi pokazatelji su negativni $to znaci da su poduzecéa neprofitabilna i

da ostvaruju gubitak njihovog poslovanja.

4.4. Analiza profitabilnosti odabranih poduzeé¢a pomocu DuPontovog sustava pokazatelja

Ovaj indikatorski model je najpoznatiji deduktivni indikatorski sustav i zadrZzao se do danas.
Vazno je pokazati menadzerima kojim specificnim oblicima imovine treba dati vaznost u
upravljanju.

Sustav je oblikovan kao piramida koja se sastoji od lijeve i desne strane. Lijeva strana se
izraCunava na temelju podataka i informacija sadrzanih u stavkama rac¢un dobiti i gubitka, a desna
strana se izracunava na temelju podataka i informacija sadrzanih u aktivi bilance. Najvisi omjer je
ROA (povrat na ukupnu imovinu), koji odrazava primarnu svrhu poslovanja i proizlazi iz zahtjeva
koji moraju biti ispunjeni na niZim razinama poslovanja. Profitabilnost se takoder odnosi na

sposobnost poduzeca da ostvari odredene povrate, odnosno ekonomske koristi.?

% Jezovita, A., i Zager, L. (2014). Ocjena zaduZenosti poduzeéa pokazateljima profitabilnosti, Zbornik Ekonomskog
fakulteta, 12(1), str. 1-22, Zagreb.
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Uz ROA (povrat na ukupnu imovinu), ova analiza ¢esto ukljucuje i ROE, koja daje informaciju o

povratu po jedinici ulozenog kapitala..?°

ROA ili povrat na ukupnu imovinu je pokazatelj uspjesnosti poduzeéa u koristenju sredstava za
ostvarivanje dobiti. Odnosi se na dobit koju poduzeée ostvaruje iz jedne jedinice uloZenih
sredstava i kombinira ukupni kapital i ostvarenu dobit. Sto je manja dobit po jedinici uloZene
imovine, to je veci stupanj intenzivnosti imovine. Ve¢i intenzitet sredstava zahtijeva viSe ulaganja
novca u poduzece kako bi nastavila ostvarivati dobit. Niska stopa ukazuje na stagnaciju prodaje i
nisku mo¢ zarade. Vrijednost povrata na ukupnu imovinu varira ovisno o industriji kojoj poduzece

pripada.?’

POVRAT NA UKUPNU IMOVINU = NETO DOBIT + KAMATE / UKUPNA
IMOVINA

Tablica 19.: Pokazatelji DuPontovog sustava konkuretnih poduzeéa-(ROA)

Pokazatelji Du Pontovog
sustava konkuretnih poduze¢a Amadeus M.AJ. Modea Nova Varteks
(ROA) 2019. 2020. 2021. 2019. 2020. 2019. 2020. 2021.
ROA
(rentabilnost ukupne imovine) -5,36% 13,24% 1,66% -11,68% 0,00% -392% | -12,21% 0,51%
Neto marza profita (gubitak) -7,43% 18,67% 1,60% -7,96% 0,00% -7,06% | -29,17% 1,06%
Koeficijent obrta
ukupne imovine 0,72 0,71 1,04 1,47 0,00 0,56 0,42 0,48

Izvor: Izracun autora rada na temelju izvjestaja poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.0., Modea Nova d.o.0. i

Varteks d.d.

Promatranjem ova tri poduzeca vidljivo je da sva poduzeca uglavnom imaju koeficijent obrtaja
imovine manji od 1, a to znac¢i da poduzeca lose koriste svoju imovinuu cilju stvaranja prihoda.

Izuzetak su Amadeus M.A.J. u 2021. godini gdje taj koeficijent iznosi 1,04 i Modea Nova u 2020.

2 Sesar V., Buntak K., Borlini¢ M. (2015): Primjena DuPont sustava pokazatelja u procesu upravljanja, Tehnicki

glasnik, Zagreb.
27 Vidugié, Lj., Pepur, S.,Simi¢ garié, M., (2015.): Financijski menadzment, 9. izdanje, RRIF, Split.

36



godini ima taj koeficijent u iznosu od 1,47. Najvecéu rentabilnost ukupne imovine ima poduzece

Amadeus M.A.J u 2020. godini u iznosu od 13,24%.

ROE ili povrat na vlastiti kapital pokazuje koliko nov¢anih jedinica dobiti poduzeée ostvaruje

po jedinici kapitala, ispisujuéi omjer kapitala i dobiti nakon oporezivanja.?®

Tablica 20.: Pokazatelji DuPontovog sustava konkuretnih poduzeéa-(ROE)

Pokazatelji DuPontovog "
[ Amadeus M.A.J. Modea Nova Varteks
poduzeéa (ROE) 2019. 2020. 2021. 2019. 2020. 2019. 2020. 2021.
ROE (rentabilnost vlastitog
kapitala) -10,97% 18,87% 1,69% -271,81% -063% | -2530% | -230,53% | 2,79%
ROA -5,36% 13,24% 1,66% -10,77% -0,02% -392% | -1221% | 051%
Multiplikator glavnice 2,05 143 1,01 25,23 2523 6,46 18,88 547

Izvor: Izracun autora rada na temelju izvjestaja poduze¢a Amadeus M.A.J. d.o.0., Modea Nova d.o.o0. i

Varteks d.d.

ROE = ROA x Multiplikator glavnice

Multiplikator glavnice = ukupna imovina/ ukupni kapital

Poduzec¢e Modea Nova ima najve¢i multiplikator glavnice, $to znaci da poduzece najvise koristi
financijsku polugu. Poduzece se u veéini financira iz tudih izvora. Poduze¢e Amadeus M.A.J. ima
najmanji multiplikator glavnice te se to poduzeée najmanje financira iz tudih izvora. 1z tablice je
vidljivo da poduze¢a Modea Nova i Varteks imaju najnjize stope rentabilnosti vlastitog kapitala.

Poduzec¢e Amadeus M.A.J. u2020. Godini ostvaruje najvecu stopu rentabilnosti vlastitog kapitala.

Moze se zakljuciti da jedino poduzece koje ostvaruje vecu rentabilnost od ostalih poduzeca je
Amadeus M.A.J. Niska rentabilnost vlastitog kapitala govori da poduzec¢a stvaraju manje dobiti iz
jedne jedinice ulozenog vlastitog kapitala. Drugim rije¢ima to znali da poduzeca Kkoriste
neefikasno raspoloZivi vlastiti kapital. Time ¢e im trebati duZe vrijeme da ostvare povrat u sredstva

koja su ulozili.

28 Vidugi¢, Lj., Pepur, S.,Simi¢ Sari¢, M., (2015.): Financijski menadZment, 9. izdanje, RRIF, Split.
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5. ZAKLJUCAK

Temeljem koriStenih financijskih izvjestaja dobiven je rezultat kojim se utvrduje kako ta poduzecéa
posluju, posluju 1i ona sigurno i uspjesno. Kao informacije o financijskim izvjestajim o
promatranim poduzeé¢ima, a to su Amadeus M.A.J. d.o.0., Modea Nova d.o.o, te Varteks d.d. u
ovom radu se sluzilo sa javno dostupnim informacijama koje su dostupne na internetskim

stranicama FINA-e i Poslovne Hrvatske.

Tekstilna industrija u Hrvatskoj izgubila je vaznost 1 jakost kao S$to je imala u povijesti. Do tih
negativnih promjena u tekstilnoj 1 odjevnoj industriji doslo je pocetkom privatizacije i promjena
na svjetskom trziStu, a na te promjene se Hrvatska nije mogla prilagoditi. Analizom financijskih
izvjestaja utvrdeno je poslovanje odabranih poduzeca kroz 3 promatrane godine njihovog rada. To
su bile 2019., 2020., te 2021. godina. Poduzec¢e Modea Nova d.o.0. moguce je bilo promatrati
samo kroz prve dvije godine, odnosno ono je polovinom 2020. godine zavrSilo u stecaju.
Promatrana poduze¢a su naSla svoj dio u ovoj industriji, ali kao §to se moze zakljuciti iz
pokazatelja, poduzeca ne posluju stabilno. Zaduzenost im je velika, ve¢inu godina poduzeca

ostvaruju gubitak.

Poduzeca bi trebala imati snagu i sposobnost prilagodivanja na sve nove izazove koji ¢e do¢i u
buduénosti. Tekstilna i odjevna industrija u Republici Hrvatskoj trebala bi temeljiti svoj rast 1
razvoj na novitetima kao $to je poboljsana proizvodnja, ulaganja u nove strojeve, ali takoder i u

ljudske potencijale i resurse.
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