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Sazetak

Cilj rada je teorijski i empirijski predstaviti i valorizirati akviziciju kao model rasta malih
i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj. Teorijski dio integrira pregled doprinosa i prepreka
razvoja malih i srednjih poduzeca, uvid u problematiku rasta i strategija rasta poduzeca te
pregled dosadasnjih srodnih istraZivanja, a u empirijskom dijelu analizira se uspje$nost

odabranih akvizicija malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj.

Uz opce znanstvene metode, u empirijskom dijelu rada koriste se metode kvalitativne i
kvantitativne analize. Izvori literature koji se koriste za pisanje rada su znanstvena i stru¢na
literatura podrucja te dostupni relevantni sekundarni podaci. PraktiCan dio prikazuje tri
odabrana primjera akvizicije malih i srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj: akviziciju
poduze¢a Prizma VV od strane poduzec¢a PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte (spajanje
apsorpcijom) koja je bila provedena 2016. godine, akviziciju poduzec¢a Hitra Produkcija
Dokumenata od strane poduzeca Print Centar Krapina (kupovina udjela) provedenu 2018.
godine te akviziciju poduzec¢a Fine'sa Confidus od strane poduzeéa Fine'sa Consultings

(spajanje apsorpcijom) provedenu 2019. godine.

Na temelju provedene financijske analize, za poduzeée PiSkornica — sanacijsko
odlagaliste, zakljuCuje se da je nakon provedene akvizicije doslo do povecanja likvidnosti i
smanjenja financijske stabilnosti. Zaduzenost se smanijila, kao i pokri¢e dugotrajne imovine iz
dugorocnih izvora, ali se pokri¢e dugotrajne imovine iz vlastite glavnice povecalo. IzraCunati
pokazatelji aktivnosti ukazuju na bolji aktivnost poduzecéa. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja
i poslovnih aktivnosti je l0Sija, a ekonomi¢nost financiranja je bolja. Pokazatelji profitabilnosti
ukazuju na loSiju profitabilnost poduzeca. Financijskom analizom poduzeéa Hitra Produkcija
Dokumenata prije i nakon akvizicije do8lo se do zaklju¢ka da je likvidnost poduzeéa loSija, a
financijska stabilnost manja. Zaduzenost poduzeca se smanjila, kao i pokriée dugotrajne
imovine vlastitom glavnicom i dugoro€nim izvorima. Od pokazatelja aktivnosti, pove¢ava se
koeficijent obrtaja kratkoroCnih potrazivanja, dok se ostali pokazatelji u 2021. i 2022.godini
smanjuju. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i poslovnih aktivnosti se poveéava, dok se
ekonomic¢nost financiranja smanjuje. Pokazatelji profitabilnosti ukazuju na bolje rezultate,
jedino rentabilnost vlastitog kapitala ostvaruje loSiji rezultat u 2021. godini. Financijskom
analizom poduzec¢a Print Centar Krapina prije i nakon akvizicije uo€ena je loSija likvidnost i
manja financijska stabilnost. ZaduZenost poduzeca i pokri¢e dugotrajne imovine glavnicom se
smanjuju, a pokri¢e dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima se u 2022. godini povec¢ava. Od
izraCunatih pokazatelja aktivnosti samo koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine pokazuje bolji
rezultat. Ekonomi¢nost poduzeca je bolja. Profitabilnost poduzeca je bolja osim u 2021. godini
kada bruto i neto rentabilnost imovine i rentabilnost vlastitog kapitala ostvaruju loSije rezultate
nego u godini prije. Financijskom analizom zadnjeg primjera, to jest, poduzeéa Fine'sa



Consultings uocena je veca likvidnost i manja financijska stabilnost poduzeéa. Zaduzenost
poduzeca se povecava, dok se pokrice dugotrajne imovine iz dugorocCnih izvora i vlastite
glavnice smanjuje. Aktivhost poduzeca je loSija. Ekonomicnost ukupnog poslovanja i
ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti su bolje, dok za ekonomiénost financiranja vrijedi obrnuto,
ona je loS8ija nego prije. Od pokazatelja profitabilnosti bruto i neto marza profita, kao i bruto i
neto rentabilnosti imovine su bolji, dok je rentabilnost vlastitog kapitala loSija nego prije

akvizicije.

Stratesko podruéje: Ekonomika poduzetniStva i upravljanje inovacijama

Kljuéne rijeéi: akvizicija, rast poduzec¢a, mala i srednja poduzeca, Republika Hrvatska
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1. Uvod

U uvodnom dijelu definira se predmet te opéi i specifini ciljevi rada. Takoder se
odreduju izvori podataka, metode koje se koriste te se definira struktura i sadrzaj diplomskog

rada.
1.1. Predmet i cilj rada

Predmet diplomskog rada su akvizicije malih i srednjih poduzec¢a u Republici Hrvatsko;j.

Specifi¢ni ciljevi su:

o dati teorijski pregled akvizicija malih i srednjih poduzeca, sto uklju€uje pojmovno
definiranje malih i srednjih poduzeca, njihov doprinos i prepreke,

e osvrnuti se narast poduzeca i strategije rasta u koje spada i akvizicija te njezino
pojmovno definiranje i motivi koji poti€u na provodenje

e pronadi i analizirati primjere akvizicija malih i srednjih poduze¢a u Republici

Hrvatskoj
1.2. lzvori podataka i metode

Za izradu teorijskog dijela diplomskog rada koriste se sekundarni izvori podataka,
to€nije dostupna znanstvena i stru¢na literatura iz podrucja financija koja uklju€uje znanstvene
i struéne Clanke, diplomske radove te pouzdane informacije sa web stranica. Za izradu
empirijskog dijela koristili su se financijski izvjestaji (bilanca, racun dobiti i gubitka i biljeSke uz
financijske izvjestaje) odabranih poduzeéa koji su dostupni u Registru godisnjih financijskih
izvjeS¢a. Koridtenjem podataka iz financijskih izvjestaja radila se financijska analiza, to jest,

horizontalna i vertikala analiza te analiza s pomocu financijskih pokazatelja.
1.3. Sadrzaj i struktura rada

Diplomski rad je podijelien u 7 poglavlja. Zapo€inje uvodom, nakon kojeg slijedi
poglavlje koje se odnosi na gospodarski znacaj i prepreke razvoja malih i srednjih poduzeca.
U tom dijelu definiraju se mala i srednja poduzeca, istiCe se njihov doprinos, ali i problemi s

kojima se ona susrecu u svojem poslovanju.



Trecée poglavlje rada obuhvaca rast poduzeéa. Na pocetku se navode definicije kojima
se objasnjava rast poduzeca, a nakon toga su prikazani modeli Zivotnog ciklusa i faze rasta
poduzeca. Spomenuti su nacini na koje se rast poduze¢a moze mijeriti te faktori utjecaja na

rast.

U fokusu Cetvrtog poglavlja su strategije rasta poduzeca, toénije, organski i anorganski
rast. Strategije anorganskog rasta su detaljnije objadnjene kroz podjelu na spajanja i akvizicije,
a ujedno su navedene prednosti i nedostaci akvizicija. Nadalje, predstavljene su i teorije
stvaranja i unidtavanja vrijednosti te njihova primjenjivost na mala i srednja poduzeca. Za kraj

Cetvrtog poglavlja istaknuti su nacini kojima poduze¢a mogu mijeriti u€inke akvizicije.

Peto poglavlje daje pregled dosadasnjih srodnih istrazivanja, dok se u $estom poglavlju
predstavljaju rezultati provedenog istrazivanja. Svaki od odabranih primjera akvizicije nalazi
se u posebnom potpoglavlju, a prikazane su horizontalna i vertikala analiza bilance i raCuna
dobiti i gubitka te analiza financijskih pokazatelja na temelju ¢ega se ocjenjivala uspjesSnost

provedenih akvizicija.

Zadnje poglavlje je zaklju€ak u kojem se iznose najbitnije informacije iz cijelog rada te

se osvrée na rezultate iz empirijskog dijela.



2. Doprinosi i prepreke razvoja malih i srednjih

poduzeéa

U svijetu ne postoji definicija koja bi vrijedila za sva mala, srednja i velika poduzec¢a,
zbog zakonskih regulativa koje u svakoj zemlji definiraju poduzeéa na razli€ite nacine (Meuzli¢
Juric, 2020). Na primjer, Europska komisija je u suradnji s drzavama ¢lanicama definirala
kriterije prema kojima se odreduje veli€ina poduzeéa. Kriteriji omogucuju razvrstavanje
poduzec¢a u mikro, mala i srednja poduzec¢a — MSP (eng. Small and medium sized Enterprises
— SME). Naj¢eSc¢e koristeni kriteriji za podjelu na mikro, mala i srednja poduzeéa su broj
zaposlenih, godisnji prihodi i aktiva, to jest, ukupna imovina. Broj zaposlenih je obavezan
kriterij, dok od preostala dva, barem jedan mora biti zadovoljen kako bi se poduze¢e moglo

svrstati u odredenu kategoriju, $to je prikazano nastavno u Tablica 1. (HGK, 2013).

Tablica 1: Kriteriji odredivanja veli€ine poduzeca
. ; ) ) Godisnji prihodi (u ) L
Kategorija poduzeca Broj zaposlenih o Aktiva (u milijunima €)
milijunima €)
MIKRO <10 <2 <2
MALO <50 <10 <10
SREDNJE <250 < 50 <43

(Izvor: lzrada autorice, prema HGK, 2013)

Na temelju prikazane tablice mozZe se zaklju€iti da poduzeée koje ima manje od 10
zaposlenih, a ostvaruje godiSnje prihode do 2 milijuna eura ili €ija aktiva iznosi do 2 milijuna
eura, spada u kategoriju mikro poduzeéa. Poduzeée spada u kategoriju malog poduzec¢a ako
ima zaposleno manje od 50 zaposlenika, a godiSnji prihodi ili aktiva ne premasuju 10 milijuna
eura, dok poduzece s manje od 250 zaposlenika i godiSnjim prihodima ili aktivom manjom od
50, odnosno 43 milijuna eura spada u kategoriju srednjeg poduzec¢a. Sva poduzeca koja imaju
viSe od 250 zaposlenih radnika i ostvaruju godiSnje prihode viSe od 50 milijuna eura ili imaju
aktivu veCu od 43 milijuna eura, svrstavaju se u kategoriju velikih poduzeca.

U nastavku je prikazana kontrolna lista (Slika 1) za definiranje malog i srednjeg
poduzeca, a izradena je prema kriterijima Europske komisije. Uz pomoc¢ kontrolne liste,
poduzeca mogu izvrsiti samoprocjenu i uvidjeti u koju kategoriju veliCine spadaju. Na listi se
nalazi 16 pitanja na koja je potrebno odgovoriti sa ,Da“ kao je tvrdnja toCna za poduzece ili

.Ne“ ako nije istinita.



Kontrolna lista za definiranje malog i srednjeg poduzetnistva®

Naziv poduzeca:

Kontakt osoba,email, tel.:

R.br. | Pitanje Da | Ne

1. Ima li VaSe poduzece 50 ili vise i manje od 250 zaposlenih?

2 Ima li Vase poduzece vise od 10 i manje od 50 zaposlenih?

3. Ima li VaSe poduzece vise od 1 i manje od 10 zaposlenih?

4 Je li Va3 godiinji promet prema zadnjem radunovodstvenom izvjeicu manji od ili
jednak 50 milijuna EUR-a?

5. Je li Vas godisnji promet prema zadnjem racunovodstvenom izvjescu maniji od ili
jednak 10 milijuna EUR-a?

6. Je li Va3 godisnji promet prema zadnjem racunovodstvenom izvjeséu manji od ili
jednak 2 milijuna EUR-a?

7. Je li aktiva/dugoroéna imovina Vaseg poduzeéa manja od ili jednaka 43 milijuna
EUR-a?

8. Je li aktiva/dugoroéna imovina Vaseg poduzec¢a manja od ili jednaka 10 milijuna
EUR-a?

9. Je li aktiva/dugorocna imovina Vageg poduzeca manja od ili jednaka 2 milijuna
EUR-a?

10 Poduzece je u 100% vlasnistvu pravne ili fizicke osobe

11. Ima li odredeno poduzece ili skupina poduzeca udio u vlasnickoj strukturi i
glasackim pravima Vase tvrtke koji je manji od 25%7?

12. Ima li Vase poduzede udio u vlasnickoj strukturi i glasackim pravima drugog
poduzeda ili skupine poduzeca koji je manji od 25%7?

13. Ima li odredeno poduzece ili skupina poduzeca udio u vlasnickoj strukturi i
glasackim pravima Vase tvrtke koji nije manje od 25%, a ne prelazi 50%?

14. Ima li Vase poduzede udio u vlasnickoj strukturi i glasackim pravima drugog
poduzeda ili skupine poduzeca koji nije manji od 25%, a ne prelazi 50%?

15. Ima li odredeno poduzece ili skupina poduzeca udio u vlasnickoj strukturi i
glasackim pravima Vase tvrtke koji prelazi 50%?

16. Ima li Vase poduzede udio u vlasnickoj strukturi i glasackim pravima drugog
poduzeda ili skupine poduzeca koji prelazi 50%7?

Slika 1: Kontrolna lista (Izvor: HGK, 2013)

Kao $to je ve¢ spomenuto, svaka drzava ima razli€ite kriterije pomocu kojih se definira
veliCéina poduzec¢a. Primjerice, u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Small Business
Administration (SBA), kategorizira poduzeéa prema vlasni¢koj strukturi, broju zaposlenih,
zaradi i djelatnosti. Na primjer, u proizvodnoj djelatnosti, MSP je poduzeée koje ima 500
zaposlenika, dok se u rudarstvu, poduzeca koja imaju do 1.500 zaposlenika takoder
identificiraju kao MSP. Small Business Administration poduzeéa koja imaju manje od 10
zaposlenika svrstava u kategoriju ,small office“ili ,home office*, to jest, mali ili ku¢ni uredi, dok
bi poduzeéa s ovim brojem zaposlenika, prema kriterijima Europske komisije, spadala u mikro
poduzeca (Investopedia.com, 2022.). Kanada pak definira kategorije poduzeéa prema broju
zaposlenih. Prema tome postoje 4 kategorije, a to su: mikro poduzece (od 1 do 4 zaposlenika),
malo (od 5 do 99 zaposlenika), srednje ( od 100 do 499 zaposlenika) i veliko ( viSe do 500

zaposlenika) (Canada.ca, 2017). Iz ovih je podataka vidljivo, kao $to i Mezuli¢ (2020) navodi,



da razlike u definiraju malih i srednjih poduze¢a mogu utjecati na ishode istrazivanja, a takoder

mogu i uzrokovati poteSkoce prilikom komparacije poduzeca (Mezuli¢ Juric, 2020).

Mala i srednja poduzec¢a neizostavni su segment ekonomije svake zemlje, posebice
zemalja u razvoju, jer upravo ta poduzeca pridonose stvaranju radnih mjesta i cjelokupnom
gospodarskom razvoju. Prema podacima Svjetske banke, mala i srednja poduzec¢a zauzimaju
90 % od ukupnih poslovnih subjekata te zapoS$ljavaju vise od 50 % radne snage (The World
bank, bez dat). U Europskoj Uniji, prema podacima Europske komisije, MSP zauzimaju vrlo
visok postotak, 99 % od ukupnih poduzeéa. U malim i srednjim poduzecima zaposleno je oko
100 milijuna ljudi i ona Cine vide od polovice svjetskog BDP-a (Europska komisija, bez dat).
Sto se ti¢e Hrvatske, u 2021. godini poslovalo je ukupno 144.259 poduzetnika, od kojih je
najviSe bilo mikro poduzeca, 129.620 sa udjelom od 89,9 %. U 2021. godini bilo je 12.678
malih poduzeca sa udjelom do 8,8 %, dok je srednjih bilo 1.589 sa udjelom od 1,1 %. Najmaniji

udio, od 0,3 % Cine velika poduzeéa kojih je u 2021.godini poslovalo samo 327. (Fina.hr, 2022)

U fokusu diplomskog rada je rast malih i srednjih poduzeéa u RH, stoga ¢e se koristiti

definicija i poduzeca ¢e biti promatrana prema definiciji koju je izvela Europska komisija.

2.1. Doprinosi malih i srednjih poduzeéa

Prethodno spomenuti podaci o broju malih i srednjih poduzec¢a su dokaz da mala i
srednja poduzeca imaju vrlo veliko znacenje i doprinose gospodarskom razvoju svake zemlje
(Europska komisija, bez dat.). Bistri€ic¢ i sur. (2011) mala i srednja poduzeca nazivaju glavnim
pokretacem energije koja pridonosi dinamici gospodarstva (Bistri€i¢ i sur. 2011). Takoder istiCe
se da poduzeca mogu potaknuti rast zemlje na dva nacina: integracijom provjerenih praksi i
izvorom inovacija. Integracija provjerenih praksi brzi je i sigurniji nacin koji koriste velika
poduzeca, jer kod malih i srednjih poduzeéa postoji veliki jaz u usvajanju praksi. Stoga je
znatno bolje za mala i srednja poduzeca usvajanje testiranih tehnologija i praksi zbog ¢ega

ona mogu rasti brze nego velika poduzeéa (McKinsey & Company, 2022).

Pavkovi¢ i sur. (2022, prema Biggs, 2002) navode tri doprinosa koja mala i srednja
poduze¢a mogu ostvariti. Prvi doprinos je doprinos novim poslovima €ime se utjeCe na
povecanje zaposlenosti, a ujedno i smanjenje siromastva u zemlji (Pavkovi¢ i sur., 2022), a
Bistri€i¢ i sur. (2011) suglasni su sa ovim doprinosom te potvrduju da mala i srednja poduzeca

otvaraju vecinu radnih mjesta (Bistri€ic i sur., 2011).



Drugi doprinos koji istiCu Pavkovi¢ i sur. (2022, prema Biggs, 2002) je razvoj
poduzetnickih talenata i konkurentnosti jer su MSP izvor inovativnih ideja i aktivnosti (Pavkovi¢
i sur., 2022). Novoosnovana poduzeca, koja se smatraju pod segmentom malih i srednjih
poduzeca, kao novi sudionici na trZidtu imaju moguénost pomno promotriti situaciju, razmisliti
o ustaljenim i tradicionalnim praksama i iskoristiti nove strategije kako bi se inovacijama dobro
pozicionirala na trzistu (McKinsey & Company, 2022). Uz navedeno nude nova i inovativna
rieSenja za probleme, kao §to su primjerice klimatske promjene te pomaZzu u Sirenju inovativnih
ideja u druge zemlje. Smatra se da su MSP kljuéna za konkurentnost, blagostanje zemlje,
industrijske ekosustave te gospodarsku i tehnoloSku suverenost, ali i za otpornost na vanjske
Sokove (Europska komisija, bez dat.). Gherghina i sur. (2019) takoder spominju inovacije i
tvrde da su one zapravo kljune za ostvarivanje konkurentske prednosti, jer bilo koja inovacija
pozitivno utje€e na financijsko i operativno poslovanje malih i srednjih poduzeéa (Gherghina i
sur., 2019).

Zadniji doprinos je doprinos vecoj dinamicnosti ekonomije i brzini odgovara na vanjske
Sokove (Pavkovi¢ i sur., 2022, prema Biggs, 2002). Autori napominju da mala i srednja
poduzeca ostvaruju konkurentsku prednost zbog fleksibilnosti i sposobnosti brze prilagodbe
novim zahtjevima na trzistu, izlozenosti novim znanjima, moguénosti identificiranja i primjene
novih vrijednosti i informacija, moc¢i usvajanja modernih tehnika i tehnologija te mogucnosti

donosenja brzih odluka (Gherghina i sur., 2019, Bistri€i¢ i sur., 2011).

Bolja kontrola i nadzor nad procesima, krace linije komunikacije i bolje informiranosti
zaposlenika te potpuna autonomija poduzetnika, samo su neke od prednosti koje se istiCu u
poslovanju malih i srednjih poduzeéa (Katu$a, 2017, prema Horvat i Tintor, 2006). Uz
navedeno, autori kao prednosti malih i srednjih poduzeéa dodaju joS i lakSe uspostavljanje
partnerskih odnosa s poduze¢ima za postizanje sinergije i krace razdoblje za dobivanje
povratnih informacija od trzista i o potrebama potroSaca (Bakovi¢ i Ledi¢-Puri¢, 2010., prema

Paunovi¢ i Prebezac, 2010).

Iz navedenog se moZe zakljuciti kako su svi autori suglasni u tome da su mala i srednja
poduzeca vrlo vazna za gospodarstvo svake zemlje te da svojim brojim prednostima doprinose

rastu i razvoju gospodarstva.



2.2. Prepreke razvoja malih i srednjih poduzeca

Mala i srednja poduzeéa susreéu se sa mnogim preprekama koje proizlaze iz
poslovnog okruZenja i trziSta te one mogu otezati njihovo poslovanje. Prvi problem s kojim se
poduzeca susrecu je ograni¢ena veliCina. Naime, zbog ograni¢ene veliine poduzeéa imaju
potedkoca u pristupu resursima i sposobnostima koji bi ih u€inili produktivnijima i potaknuli
njihov rast, a ukljuéuju talentirane i obrazovane pojedince s najnovijim znanjima o
tehnologijama, financijama i upravljaékim praksama (McKinsey & Company, 2022). MSP su
ograni¢ena i u financiranju jer ne mogu povecati sredstva izdavanjem dionica i obveznica
naspram poduzec¢ima koje kotiraju na burzama. Iz tog razloga je zaduzivanje kod banaka
temeljni izvor financiranja koja koriste MSP (Gherghina i sur., 2019). Wang (2016) je izradio
popis pet problema s kojima se susre¢u MSP i na prvo mjesto stavio je upravo pristup
financiraju, dok su ostali problemi porezna stopa, konkurencija, politicki cimbenici i elektricna

energija (Wang, 2016).

Sliedeca prepreka je nekonkurentnost. Dakle, mala i srednja poduzeé¢a su u vecini
sluCajeva i mlada poduzeca, pa u kombinaciji sa veli¢inom, ona ne predstavljaju konkurenciju
za vec¢ postojeca poduzeca na trziStu. U smislu nekonkurentnosti, ne govori se samo o pristupu
financiranju, ve¢ i o tome da kupci male dobavljate mogu smatrati previSe rizicnima (McKinsey
& Company, 2022). Bakovi¢ i sur. (2010) takoder navode da mala i srednja poduzeca imaju
ograni¢ene resurse stoga nemaju velik utjecaj na trziSte. Kako bi mala i srednja poduzeca
mogla opstati na trziStu, moraju iz ograni¢enih dostupnih resursa izvu¢i maksimum, pronaci
trziSnu niSu te se brzo i na odgovarajuéi nacin prilagoditi. Stoga se moZze zakljuciti da je brzina
reakcije relevantna za opstanak poduzeéa na trzistu (Bakovi¢, i sur., 2010). Sto se tie malih i
srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj, njihova konkurentnost nije na zadovoljavajucoj razini.
Jedan od nedostatka je slaba medusobna povezanost domacih proizvodaca i velika ovisnost
o stranim dobavljaCima. Mala i srednja poduzec¢a ne proizvode i ne izvoze proizvode visoke
kvalitete, a ujedno im nedostaju strategije internacionalizacije koje bi omogudile razvoj i

napredak poduzec¢a (Mornar, 2019).

Autori Pavkovi¢ i sur. (2022) tvrde da su mala i srednja poduzeca viSe izloZena rizicima
u svojem poslovanju zbog veli€ine i karakteristika te su sklona ¢e&ce izlaziti s trzista nego
velika poduzeca. U kriznim vremenima MSP mogu smanijiti opseg poslovanja i troskove, zbog
postojece veli€ine (na primjer, smanjenje troSkova otpustanjem radne snage ili smanjenje broja
podruznica), manje su diversificirana, imaju nizi kreditni rejting i niZze stope kapitala. Kako se

suoCavaju s financijskim ograni€enjima, u kriznim vremenima taj se problem samo povecava.



Autori takoder isti€u (prema Freeman 1983) pojam obveze neznatnosti (eng. Liability of
smallness) kojom se ukazuje da su MSP izloZenija unutarnjim i vanjskim Sokovima kao $to su
primjerice, globalne krize ili mjere u financiranju. Autori (prema Stinchcombe, 1965) spominju
i pojam obvezu novosti (eng. Liability of newness) prema kojoj su mala poduzeca (naj¢esce
mikro ili mala poduzeca) viSe izloZena riziku zatvaranja od starijih poduzec¢a koja su duze na
trzistu, a razlog tome su to imaju manje organizacijske sposobnosti i kapacitete od starijih

poduzeca (Pavkovic i sur., 2022).

Mornar (2019) kao jedan od problema malih i srednjih poduzec¢a navodi Cinjenicu da
ona slabo ulazu u marketing i vlastitu promociju. U medijima se nadu tek kada se prepozna
njihov potencijal, umjesto da ona sama ulazu u vlastitu promociju (Mornar, 2019). Od drugih
nedostataka navodi se manjak obrazovnih programa za poduzetniStvo, nekoordiniranost
politika Vlade za stvaranje stimulirajuCeg okruzenja za poduzetniStvo, administrativhe
prepreke te nerazvijenost financijskog trzista za zadovoljenje potreba malih i srednjih

poduzeca (Bistricic¢ i sur. 2011).



3. Rast poduzeéa

Svako se poduzece tijekom svojeg Zivotnog vijeka suo€ava s temeljnim pitanjem: Kako
rasti? U danasnje vrijeme postoje brojne teorije kojima se opisuje rast poduzeca. Dvije
definicije, koje svoje korijene imaju u anglosaksonskom svijetu, rast definiraju kao porast
prihoda poveéanjem obujma proizvodnje ili povecanje profitabilnosti poduzeéa smanjenjem
troSkova (Sve o poduzetnistvu, 2017, Palameta 2019). Uz navedeno, rastom se smatra i
poboljSanje efikasnosti poduzecéa, vecéi protok informacija, stvaranje boljih odnosa sa
dobavlja¢ima i kupcima te briga za okoli$ i zajednicu (Privredni.hr, 2019). U svakoj definiciji
rasta, nailazi se na prihode, prodaju i broj zaposlenih, stoga se moze zakljuciti da su to
najvazniji segmenti koji utje€u na rast poduzeca. Takoder su i povezani, jer jedno bez drugog
ne postoji. Primjerice, pove¢anjem prodaje dolazi do povec¢anja prihoda, ali i do potrebe za

povecanjem broja zaposlenika (Sudar, 2020).

Da bi mala i srednja poduzeéa mogla rasti, potrebna su razli€ita upravljacka znanja,
kapital i tehnologija (Alpha Capitalis, bez dat), ali i sposobnost menadzera koja se ocCituje kroz
planiranje, uo€avanje i rjeSavanje problema (Sudar, 2020). 1z brojnih provedenih istrazivanja,
moze se zakljuciti da ¢e veéina poduzeéa nakon osnivanja ostati zauvijek mala, neka ¢e rasti,
dok ¢e neka prerasti i svoje osnivace te postati velika poduzeca. Vecina poduzeca tezi rastu,
jer se on smatra indikatorom uspjeha. Mnoga poduzeca imaju za cilj rast, kako bi povecala
svoju profitabilnosti, a u konacnici i vlastitu vrijednost. Rast poduzeéima omoguéuje
ostvarivanje ekonomija obujma i ekonomija opsega. Dakle, poveéanjem proizvodnje poduzeca
mogu smanijiti jediniéne troSkove proizvodnje, a uz to mogu bolje kontrolirati varijabilne
troSkove, neiskoristene kapacitete i druge resurse (Mezuli¢ Juric, 2020). Uz rast poduzeéa
povezuje se i pojam razvoja poduzeéa. Ova dva pojma gotovo uvijek se spominju zajedno jer
se ocCekuje da poduzece paralelno raste i razvija se. Razvoj poduzeca je slozeniji proces, ne
moze se definirati brojkama ili formulama te ga je iz tog razloga tezZe ocijeniti i definirati. Razvoj
se moze ocijeniti i opisati kroz procese razvoja proizvoda, kvalitete tijeka informacija, stupnja
informatizacije, konkurentnosti proizvoda na trzZistu, sposobnosti timskog rada i razvijanja

inovativnosti (Sve o poduzetnistvu, 2017).



3.1. Modeli zivotnog ciklusa i faze rasta

Modeli zivotnog ciklusa i faze rasta poduzeca pruzaju dinami¢an pogled na rast i razvoj
organizacija, a nastali su na temelju brojnih provedenih istraZivanja. Takoder je vrlo bitno
razlikovati ova dva pojma jer postoji razlika izmedu njih. Naime, modeli Zivotnog ciklusa se
odnose na cikluse radanja, rasta, zrelosti i opadanja (nastali kao usporedba sa ciklusom Zivih
bi¢a), dok se faze rasta odnose na razvojni put poduzeca do faze zrelosti, a u fokusu su opci

problemi s kojima se poduzece susrece tijekom svojeg rasta. (Mezuli¢ Juric, 2020)

Zbog brojnih istrazivanja, postoji razlika u broju faza rasta koje su koriStene u
modelima. Primjerice, neki autori su definirali dvije, tri ili Cetiri faze, dok su pojedini autori
detaljnije razradili faze i definirali ak jedanaest faza rasta. Jednu od poznatijih podjela faza
predstavio je Greiner, 1972. godine. On je definirao pet faza, a to su: kreativnost,
usmjeravanije, delegiranje, koordinacija i suradnja. Svaka faza zapocinje stabilnim rastom, dok
nakon nekog vremena nastupa ,kriza“ te je ona uzrok dinami¢nih promjena koje se dogadaju
(Mezuli¢ Juric, 2020). U prvoj fazi (kreativnost), poduzeée je usmjereno na proizvodnju
odgovarajuéih proizvoda, neformalnu strukturu i komunikaciju te pla¢anje rada. Do krize dolazi
zbog neformalne komunikacije koja postaje neprihvatljiva jer se povecava broj zaposlenika te
zbog manjka financijskih sredstava. U fazi usmjeravanja, poduzece je fokusirano na
uspostavljanje funkcionalne strukture, podjelu zadataka, uspostavijanje formalnih
organizacijskih uloga i politika. Prelaskom u sljede¢u fazu delegiranja, mijenja se i fokus
poduzeca, stoga je ono u ovoj fazi orijentirano na decentralizaciju strukture, delegiranje
zadataka i ovlastenja te koridtenje faktora za poticanje motivacije kako bi se povecala
produktivnost. Nakon toga, slijedi faza suradnje za koju je karakteristicno oslanjanje na
specificne timove, spontanost, uvodenje sustava podjele profita, kontroliranje sredstava i
alokacija resursa, povecéanje inovativnosti i timski rad. Na kraju se dolazi do faze koordinacije
u kojoj poduzece postaje fleksibilno, provodi timske akcije i formira funkcijske timove to utjece
na povecéanje produktivnosti i lak8e rjeSavanje problema. Zadatak ove faze je zapravo
unaprjedenje postojecih procesa koji omogucéavaju rast poduzeéa (Mezuli¢ Juric, 2020). Drugi
autori, Miller i Friesen (2010) predstavili su model koji sadrzi takoder pet faza. Prva faza je
osnivanje (1), dok nakon nje slijede rast (2), zrelost (3), ozivljavanje (4) i na kraju pad (5).
Autori Quinn i Cameron (1983) definirali su Cetiri faze rasta: 1) poduzetnicka faza, 2) rast, 3)
formalizacija i kontrola te na kraju 4) faza usavrSavanja (Ostoji¢ Mihi¢, 2014, prema Miller i
Freisen, 2010, Quinn i Cameron, 1983).

10



Stabilnost

Aristokratija

Prerano

Top-forma \

¥, .smrenje
Adolescencija ' R
azvoed . .

k . Rana birokratija
o Nez{;ldm!o{;;?n
" preduzetni

Go-go W "

y 4 Osnivaceva

zamka

Doba povoja . / Birokratija

. . Smrt novorodenceta
Udvaranje Smrt
" O @ ren

rast staren }’ €

Slika 2: Adizesov model Zivotnog ciklusa (lzvor: Adizes Change Management, bez
dat.)

Sto se tie modela Zivotnog ciklusa poduzeé¢a, jedan od poznatijih modela je Adizesov
model zivotnog ciklusa poduzeca (prikazan na Slika 2). Prema ovom modelu poduzeca prolaze
kroz faze rasta, ali i opadanja pa je na taj naCin obuhvacen cijeli zivotni ciklus poduzec¢a. Kao
Sto je vidljivo, model zapodinje fazom udvaranja (1), nakon koje slijedi doba povoja (2), pa go-
go (3), adolescencija (4), top forma (5), pad (6), aristokracija (7), rana birokracija (8), birokracija
(9) i na kraju smrt (10). Prva faza, faza udvaranja (1), prethodi osnivanju poduzeca i u ovoj fazi
osnivac je fokusiran na izgradnju poslovanja te na ideje i moguénosti koje mu se pruzaju. Kad
osnivaC preuzme rizik i osnuje poduzece, zapocinje doba povoja (2). Tada u fokusu osnivaca
viSe nisu ideje, nego ostvarivanje rezultata. Tijekom ove faze dolazi do razli¢itih problema kao
Sto su, primjerice, nedostatak novca ili autokratski stil vodenja i u slu¢aju da poduzeée ne moze
savladati probleme, dolazi do njegova umiranja (smrt novorodenceta). Ako poduzece uspjesno
savlada probleme, prelazi u sljede¢u go-go fazu (3). U go-go fazi poduzece je razvilo uspjeSan
proizvod ili uslugu, prodaja raste te ima zadovoljavajuéi tok novca. Glavno obiljezje ove faze
je brzi rast poduzeéa i organizacijski problemi do kojih dolazi zbog preklapanja zadataka i
dijelienja nadleznosti. Do problema dolazi ako poduzee nema dovoljno kapaciteta za
organizaciju administrativnih sustava, ono prerasta vlasnika te se njegova kontrola nad
procesima smanjuje. Faza adolescencije (4) obuhvacéa tri kljuéne promjene, a to su:
delegiranje ovlasti, promjena upravljanja te promjena ciljeva poduzec¢a. Ako poduzece

uspjeSno provede navedene promjene, prelazi u fazu top forme (5). Poduzece se u ovoj fazi
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nalazi na optimalnoj poziciji jer je postignuta ravnoteza fleksibilnosti i sposobnosti drzanja
organizacije pod kontrolom. Kad poduzece pocinje starjeti, ulazi u fazu pada (6). Poduzec¢a u
ovoj fazi imaju veliku koli¢inu novca i dobre financijske izvjestaje, jer su posljedice pada vidljive
tek u fazi aristokracije (7). Fazu aristokracije karakterizira kratkoroCna usredotoCenost
poduzeca, niska razina promjena i rizika. Slijede¢a faza u koju poduzeée ulazi je rana
birokracija (8), u kojoj dolazi do personalizacije problema i medusobnih sukoba. Prelaskom u
sljedecu fazu birokracije (9), u poduzecu ne postoji osjecaj kontrole, a funkcionalnost sustava
je vrlo slaba. U ovoj fazi gubi se interes za poduzece, a kad vise nitko nije posvecen poduzedu,

dolazi do smrti (10), to jest, posljednje faze. (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Adizes, 2006)

3.2. Mjerenje rasta poduzeca

Za mjerenje ekonomskog rasta postoji jedinstven nacin, a to je pomoc¢u bruto domaceg
proizvoda (BDP-a), toc¢nije, BDP-a po stanovniku. Za razliku od ekonomskog rasta, za
mjerenje rasta poduzeca postoji mnogo razliCitih naCina, a razlog tomu je viSe pokazatelja

pomocu kojih se rast moze mijeriti. (Palameta, 2019)

Mjerenje rasta poduzeca podrazumijeva odabir vrste gospodarskog fenomena
(indikatora) koji Ce reprezentirati rast, odabir nadina mjerenja, metode, vrste mjere te u
konacnici provedbu postupka mijerenja. Prvi i najvazniji proces kod mjerenja je odabir
indikatora rasta (Palameta, 2019). Postoje brojni indikatori za mjerenje, pri &emu vecina autora
koristi rast prihoda te rast broja zaposlenih. Mezuli¢ (2020) navodi da pojedini autori tvrde da
rast prihoda od prodaje prethodi drugim indikatorima. Naime, prihode od prodaje nije moguce
povecati bez poveéanja imovine i broja zaposlenika te zbog toga dolazi do povecanja dobiti i
trziSnog udjela. Poduzetnici takoder koriste ovaj indikator kako bi mjerili rast svojeg poduzeca.
Drugi indikator koji se €esto koristi je broj zaposlenih. On je vrlo vazan za poduzetnike koji su
viSe fokusirani na rast zaposlenosti, nego na pokazatelje rasta ili dobiti. Ipak, postoje i kritike
za koristenje ovog indikatora. Ovaj indikator rasta je vrlo vazan za poduzetnike Ciji je cilj rast
zaposlenosti, dok ostali poduzetnici ne pridaju toliko paznje pra¢enju zaposlenosti. Nadalje,
veéinom sva rastu¢a poduzeca koriste vanjske usluge, stoga rast zaposlenosti nije povezan s

rastom prihoda (Mezuli¢ Juric, 2020).

Ostali pokazatelji kojima se mozZe mieriti rast su povecanje dobiti, ukupne imovine i
trziSnog udjela, no oni su zastupljeni u manjoj mjeri, iako ih se ne smatra manje relevantnima,
samo su teze dostupni za istrazivanje. Mezuli¢ (2020, prema Delmar i sur., 2003) istiCe da

koriStenje samo jednog faktora nije relevantno za mjerenje rasta. Prema tome, za sprjeCavanje
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dilema koje su uzrokovane koriStenjem jednog faktora, autori preporuéuju koriStenje vise od

jednog indikatora sa svrhom mjerenja rasta i kreiranja modela. (Mezuli¢ Juric, 2020)

3.3. Faktori utjecaja na rast

NajceSc¢a podjela faktora, koji utje€u na rast poduzeca, je na interne i eksterne faktore.
Eksterni faktori nastaju iz okoline poduzeca, 8to znaci da utje€u na poduzece izvana, a
poduzece na njih ne moze utjecati. Tri su eksterna faktora koja se najéed¢e spominju: prirodna
bogatstva, tehnologija i institucije. Prvi faktor, prirodna bogatstva, imaju strateski znacaj te
stvaraju prednost za nacionalno gospodarstvo. Vlastita proizvodnja bogatstva pruza razvoj i
rast gospodarstva kroz svoje poslovanje ili kroz izvoz. No ipak, prirodna bogatstva ne uvjetuju
rast. Primjer su poduzeca koja imaju prirodna bogatstva, ali lo8iju infrastrukturu ili proizvodnju
stoga sama prirodna bogatstva ne mogu pridonijeti rastu poduzeca. Za razliku od prirodnih
bogatstva, tehnologija je faktor koji uvjetuje rast poduzeca, ali i njezin opstanak jer je u
danasnje vrijeme prisutna je u svim procesima unutar poduzeéa. Da bi tehnologija mogla
utjecati na rast, potrebna su dva interna faktora, kapital i radna snaga. Tehnologija je dostupna
onima koji imaju kapital i koji ¢e je kupiti na trZiStu, dok su ujedno potrebni i zaposlenici koji ¢e
tu tehnologiju koristiti. Zadnji eksterni faktor su institucije. U ovu kategoriju spadaju drzave,
banke te razliCite gospodarske i drustvene organizacije koje svojim djelovanjem utjeCu na
cjelokupno gospodarstvo, ali i na poduzece. Primjerice, drzava moZze poticati rast dodjelom
sredstava, poreznim olakSicama i smanjenjem administracije, dok banke daju kredite s

povoljnijim kamatnim stopama, rokovima ili nekim drugim uvjetima. (Palameta, 2019)

Interni faktori, kao $to i samo ime govori, utjeCu na rast poduzeca iznutra i direktno.
Najpoznatiji faktori koji se svrstavaju u interne su: kapital, veli€ina poduzeca te radna snaga.
Prvi kljuéni, ali ujedno i najtezi faktor za postizanje rasta je kapital. Kapital je potreban svakom
poduzecu radi ulaganja u opremu ili dugotrajnu imovinu $to ¢ée u konacnici utjecati na rast
poduzeca. Sljedeci faktor je veliina. Ovaj faktor takoder ima vrlo vaznu ulogu, a smatra se da
mala i srednja poduzeca najbrze rastu. Zadniji, ali i najvazniji faktor je radna snaga. Zaposlenici
su zapravo faktor bez kojeg preostali faktori ne bi mogli funkcionirati. Oni se nalaze na svakoj
razini menadzmenta te je vrlo bitho da poduzece ima dovoljan broj zaposlenika sa
odgovaraju¢im znanjima i vjeStinama kako bi se mogli ostvariti postavljeni ciljevi poduzeca
(Palameta, 2019). Smatra se da najveci doprinos prou€avanju internih faktora dao profesor s
britanskog Sveucilista Sussex te ¢lan britanske Vlade za politike koje su usmjerene na mala i

srednja poduzeca, David Storey. On je interne faktore je podijelio u tri kategorije: karakteristike
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poduzetnika, karakteristike poduzeca i strategiju (Slika 3). Dobrim odabirom i kombinacijom
ovih navedenih faktora utje€e se na stvaranje optimalnih uvjeta koji omogucuju rast poduzeéa.
Nadalje, faktori su medusobno povezani te se iz tog razloga ne mogu promatrati odvojeno. Na
primjer, poduzec¢a koja imaju odgovaraju¢e karakteristike poduzetnika i dobro postavljenu
strategiju, ali ne i odgovarajuce karakteristike poduzeca, nece ostvariti rast (Mezuli¢ Juric,
2020).

strategija

karakteristike
poduzetnika

karakteristike
podzuzeca

Slika 3: Interni faktori koji utje€u na rast (Izvor: lzrada autorice prema Mezuli¢ Juric,
2020.)

Svaki od prikazanih faktora sastoji se od razli€itih elemenata. Identificirano je Cetrnaest
elemenata strategije koji mogu utjecat na rast poduzeca, Sest karakteristika poduzeca te
petnaest karakteristika poduzetnika. Svi elementi internih faktora su prikazani u nastavku na
Slika 4.
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strategija

karakteristike poduzeca

karakteristike poduzetnika

obuka zaposlenika
obuka mendzera
vanjski kapital
tehnolo$a sofisticiranost
trziSno pozicioniranje
trziSna prilagodba
planiranje

» godine

« sektor kojim se poduzeée bavi
(industrija)

* pravni oblik

* lokacija

« veli¢na poduzeca

* vlasnistvo

motivacija

nezaposinost

stupanj obrazovanja
menadZersko iskustvo

broj osnivaca

prethodno samozapo$ljavanje
obiteljska povijes

* novi proizvod * vjestine
* regrutiranje menadzmenta » obuka
« drzavne potpore » godine

koncentracija kupaca
konkurencija
informacije i savjeti

iskustvo neuspjeha

prethodno iskustvo u industriji
« iskustvo povezano s veli¢inom
poduzeca

* spol

Slika 4: Varijable internih faktora (lzvor: Izrada autorice prema Mezuli¢ Juric, 2020)

3.3.1. Strategija kao faktor rasta poduzeca

Strategija poduzeca smatra se sredstvom za postizanje cilja i jedan je od klju¢nih
faktora za postizanje rasta poduzeéa. Analizom prethodnih istraZivanja Storey (1994) je
definirao strategiju kao radnje koje vlasnik poduzec¢a radi nakon pokretanja poslovanja.
Prethodno je navedeno Cetrnaest varijabli koje su identificirane u provedenim istrazivanjima,
no samo Cetiri su povezane s rastom, a to su: tehnoloska sofisticiranost, trziSno pozicioniranje,

novi proizvod i regrutacija menadzZmenta. (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Storey, 1994)

Autori Phillips i Kirchhoff (1989) navode da mala i tehnoloski sofisticirana poduzeca
rastu brze od poduzeéa u konvencionalnijim sektorima, uz uvjeti da su ostali parametri jednaki.
Analiziranje tehnoloske sofisticiranosti i njenog utjecaja na rast, kao i usporedba rezultata
medu studijama stvaraju izazov za istrazivaCe. Razlog tomu je Sto postoje razlike u njenom
definiranju i nacinima kojima se ona moze promatrati u poduzec¢ima visokotehnoloskih
industrija i poduzec¢ima koja ne spadaju u tu industriju (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Philips i
Kirchhof, 1989). Solem i Steiner (1989) proveli su istrazivanje o inovacijama koje su poduzeca
uvela u prethodnih pet godina. Na temelju rezultata dosli su do zaklju¢ka da je vise od 70 %
brzorastucih poduzeca uvelo neku od inovacija. Freel i Robinson (2004) istrazivali su na koji

nacin inoviranje proizvoda i procesa utje€e na stopu rasta malih i srednjih poduzeca te su uogili
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pozitivan utjecaj tih varijabli (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Solem i Steiner, 1989; Freel i
Robinson, 2004).

3.3.2. Karakteristike poduzeéa kao faktor rasta

Sest varijabli karakteristika poduzeéa moze se podijeliti u dvije skupine. Prva skupina
se odnosi na varijable o kojima poduzetnik donosi odluku prije pokretanja poduzetni¢kog
pothvata, a tu spadaju: sektor, pravni oblik, lokacija i vlasni§tvo. Drugu skupinu Cine starost i
veli€ina i one se odnose na poduzece jer nisu povezane sa podrijetlom poduzetnika. Storey
(1994) je uocio negativnu povezanost izmedu veliine poduzeca i rasta, a izmedu starosti i
rasta postoje mjeSoviti rezultati. Mezuli¢ (2020) navodi da su mlada poduzeéa poduzetnija
nego starija pa su iz tog razloga mlada poduzeca sklonija brzem rastu. Brzem rastu ide u prilog
i prednost koju imaju mlada poduzeca u smislu u€enja i usvajanja novih znanja te fleksibilnost

u radu. (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Storey, 1994, Davidsson i sur., 2010)

Sto se tige industrije u kojoj poduzecée djeluje, neki znanstvenici tvrde da ona utjede na
rast poduzeca. Ipak, kod promatranja povezanosti izmedu industrije i rasta, vazno je promatrati
i konkurenciju. Ovisno o razini konkurencije, rast malih i srednjih poduzeéa u jednom sektoru
moze biti laksi, nego u nekom drugom. Neki autor, primjerice, smatraju da su u proizvodnom

sektoru poduzeca inovativnija. (Loewe i sur., 2013)

Odabir lokacije na kojoj ¢e malo ili srednje poduzece djelovati, takoder je vrlo vazno.
Naime, postoji pozitivha korelacija izmedu lokacije i rasta poduzec¢a. Autori nalazu da ¢e mala
i srednja poduzecéa u urbanim podrucjima imati priliku za brZi rast od poduzeca koja djeluju u

ruralnim podrudjima, zbog teZze dostupnosti dobavljacima i kupcima. (Loewe i sur., 2013)

Korelacija preostalih dviju karakteristika (pravni oblik i vlasnidtvo) nije dovoljno
istrazena, ali postoje empirijski dokazi da poduzeta koja su osnovana kao drustva s
ograni¢enom odgovornos¢u, uz ostale uvjete nepromijenjene, rastu brze. (Mezuli¢ Juric,
2020., prema Storey, 1994)

3.3.3. Karakteristike poduzetnika kao faktor rasta

Karakteristike poduzetnika vrlo su vazan faktor koji utje€e na rast poduzeca. Od svih
navedenih petnaest karakteristika poduzetnika (Slika 3), zamije¢ena je najve¢a povezanost

izmedu rasta i motivacije, stupanja obrazovanja, menadzZerskog iskustva te broja osnivaca.
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Mnogi autori tvrde da motivacija poduzetnika ima velik utjecaj na rast poduzeca.
Wiklund i Shepherd (2003) istiCu da rast predstavlja promjenu karakteristika poduzeca koje
mogu biti u suprotnosti s prethodno postavljenim ciljevima. Ako promjene uzrokovane rastom
poduzetnicima ne stvaraju probleme, oni ¢e biti motivirani za ostvarivanje rasta, dok ¢e manje
motivirani poduzetnici izbjegavati rast kako bi zadrzali kontrolu nad poduze¢em. Moze se
zakljuciti da razlika u motivaciji poduzetnika utjeCe na to hoce li poduzece rasti ili ne, a to
ujedno i objasnjava zasto se neka poduzecéa fokusiraju na rast, a druga ne. Ipak, postoji mali
broj provedenih istraZivanja na temelju povezanosti motivacije poduzetnika i rasta poduzeéa,
zbog zahtjevnosti dizajna istrazivanja. Provodenje takvih istrazivanja je izrazito zahtjevno i
potrebno je razdvajanje motivacije i rezultata rasta. Pojedini autori se ne slaZu s tvrdnjom da
je upravo motivacija kljuéna za rast poduzeca, nego da rast poduzec¢a nastaje kao posljedica
poduzetnikove sposobnosti, a kao kljuénu sposobnosti navode vjestinu upravljanja. Naime,
poduzetnik bi trebao osigurati resurse za rast i racionalno upravljati njima (Mezuli¢ Juric, 2020,
prema Wiklund i Shepher, 2003). Nadalje, motivacija je oblikovana razli¢itim ¢imbenicima, kao
$to su iskustvo, obitelj, podrijetlo, drustveni polozaj te uvjerenja, vrijednosti i norme. Primjerice,
u drustvima gdje je dominantno uvjerenje da sudbina odluc€uje o uspjehu, poduzetnici ¢e biti
manje motiviraniji od poduzetnika koji vjeruju da uspjeh proizlazi iz vlastitih napora (Loewe i
sur, 2013).

Drugi vrlo vazan ¢imbenik, za koji se smatra da utje€e na rast poduzeca, je obrazovanje
poduzetnika. Obrazovanje je usmjereno na razvijanje kompetencija za pokretanje i vodenje
poduzetni¢kog pothvata, doprinosi poslovnom uspjehu, a u konaénici i rastu poduzeca
(Mezuli¢ Juric, 2020). Znanja i vjestine koje pojedinci stjeCu tijekom Skolovanja, obuke ili na
radnom mjestu utje€u na rast, a sto ih viSe poduzetnik posjeduje veca je vjerojatnost da ce

poduzece rasti (Loewe i sur, 2013) .

Sto se tiée prethodnog menadzerskog iskustva kao faktora utjecaja na rast poduzeéa,
provedena su istrazivanja na temelju pretpostavke da poduzetnici s prethodnim iskustvom
stvaraju poduzece koje ¢e ostvariti vecéi rast. Istrazivanjem se doslo do zakljuCka da je tvrdnja
istinita te da menadzersko iskustvo ima pozitivan utjecaj na rast poduzeéa. Broj osnivaca, kao
i menadzersko iskustvo, ima pozitivan utjecaj na rast. Mezuli¢ (2020, prema Cooper, 1994)
navodi da je utjecaj broja osnivata povezan sa njihovim razliitim kompetencijama kojima
nadoknaduju nedostatke kompetencija pojedinca. Preostale navedene varijable (obiteljska
povijest, starost poduzetnika, druStvena marginaliziranost, prethodno iskustvo u industriji) nisu
pokazale znacCajan utjecaj na rast, dok je dokazano da spol ni u kojoj mjeri ne utjeCe na rast.
(Mezuli¢ Juric, 2020, prema Cooper, 1994)
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4. Strategije rasta poduzeéa

Strategije rasta poduzecéa dijele se u dvije grupe: interne i eksterne. Interne strategije
pretpostavljaju prirodi rast poduzeca te se stoga nazivaju i organskim (Maleta, 2022). Eksterne
strategije, koje se jo§ nazivaju i vanjskim i neorganskim, uklju€uju vlasnic¢ke integracije ili
strateSko povezivanje s drugim poduzedéima, to jest preuzimanje ili spajanje poduzec¢a (Mamic,
2020). Mezuli¢ (2020) navodi da je vecina autora suglasna u podjeli na organski rast i rast
pomocu akvizicija, dok pojedini autori ovoj podijeli jo§ dodaju rast kroz mreze partnerstva, rast
kroz internacionalizaciju te hibridni rast koji ukljuCuje franSiziranje, licenciranje i strateska
partnerstva (Mezuli¢ Juric, 2020). U nastavku je detaljnije objasnjena podjela internog i

eksternog rasta poduzeca.

4.1. Organski rast poduzeca

Organski ili interni rast definira se kao samostalni rast poduzeéa jer se ono S§iri, to jest,
raste, pomocu vlastitih resursa (Maleta, 2022, prema Pfeifer i Stani¢, 2017). Dakle, unutar
poduzecéa se dogadaju promjene (aktivnosti) kojima ono jaCa i postaje sposobno za eksterno
Sirenje. MenadZer poduzeca koje raste interno ima potpunu kontrolu jer nema strateskih

saveza, kao ni spajanja i preuzimanja (Maleta, 2022).

Postoje tri Cimbenika koji ograniCavaju organski rast, a to su: interni ¢imbenici
(sposobnost menadzera), eksterni Cimbenici (trzidni Cimbenici) te kombinacija internih i
eksternih ¢imbenika (rizik neizvjesnosti). Mezuli¢ (2020, prema Penrose, 1959) navodi da
unutarnji poticaji za Sirenje proizlaze iz postojanja neiskoriStenih resursa, proizvodnih usluga
te znanja koja se pronalaze u svakom poduzecu. Prepreke za Sirenje nastaju kad resursi ili
usluge nisu dostupni u dovoljnim koli¢inama, toc¢nije, u obliku upravljackih kapaciteta ili
tehnickih vjestina. Realizacija organskog rasta mora biti planirana i zahtjeva alokaciju resursa,
stoga ograniCene sposobnosti menadzera predstavljaju prepreke za organski rast poduzeca.
Druga vrsta Cimbenika koji utjeCu na organski rast su eksterni ¢imbenici, a oni ukljuCuju
potraznju za proizvodima ili promjene u tehnologiji (Mezuli¢ Juric, 2020). Najveci nedostatak
organskog rasta je to Sto zahtjeva puno vremena (vrlo je spor), a kao najvece prednosti isticu

se to da moze biti planiran, zahtijeva manje promjena te se lako njima upravlja (Mami¢, 2022).

Najpoznatiji alat koji poduzetnicima pomaze u strateSkom planiranju internog rasta je

Ansoffova matrica. Poduzetnici razvijaju strategiju za buduci rast i razvoj na temelju dva

18



pristupa: obnavljanje onog kome se prodaje (razvoj trzista) i obnavljanje onog $to se prodaje

(razvoj proizvoda) (Plavi ured, 2020). Ansoffova matrica je prikazana u nastavku na Slika 5.

Kombinacijom pristupa razvoja trzista i razvoja proizvoda, poduzetnicima se nude 4 opcije
(Plavi ured, 2020):

osvajanje trzidta — poduzece Zeli povecati trZidni udio sa postojecim proizvodima

razvoj trzidta — poduzece uvodi postojeci proizvod na nova trZidta

diversifikacija — poduzeée uvodi novi proizvod na novo trZidte

razvoj proizvoda — poduzece novi proizvod uvodi na postojeéa trzista

POSTOJECI PROIZVOD NOVI PROIZVOD
w
O K
6 ’”ﬁ’ razvoj trzista diversifikacija
Z @
|
&
9 - N .-
o "’ﬁ’ osvajanje trzista razvoj proizvoda
b
o F
o

Slika 5: Ansoffova matrica (lzvor: Izrada autorice prema Plavi ured,2020)

4.2. Anorganski rast poduzeéa

Za razliku od organskog rasta koji se postiZze uz pomo¢ unutarnjih resursa, anorganski
rast se postize resursima ili moguénostima koje se nalaze izvan poduzeéa. Oslanja se na
osiguravanje vanjskog kapitala ili resursa, stoga poduzeée ima mogucnost brzeg Sirenja.
Razlozi zbog kojih se poduzec¢a odlu€uju na anorganski rast su poveéanje profitne stope,
smanjenje troskova, stvaranje dodane vrijednosti, koriStenje ekonomija obujma te prijenos
tehnologije (Sari¢, 2022). Najéesée koristene metode provodenja anorganskog rasta su
spajanja i akvizicije, a obuhvacaju spajanje sa sli¢nim poduzec¢em radi poveéanja trziSnog
udjela, stjecanje drugog poduzeca Cije proizvode ili usluge poduzece zeli imati, spajanje dvaju
razliCitih poduzeca te spajanje ili stiecanje poduzeca na novoj lokaciji kako bi se povecao broj
kupaca na geografskom podrugju na kojem poduzeée nije zastuplieno (Sarié, 2022, prema
Capelle 2021).
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4.2.1. Spajanja i akvizicije

Spajanja i akvizicije, kao najpoznatije metode anorganskog rasta, vrlo su Siroko
definirane, stoga mogu obuhvacati sve, od spajanja poduzeca pa do stvaranja strateskih
partnerstva. Tako Siroko definirana spajanja i akvizicije Cesto stvaraju konfuzije, stoga se
predlaze promatranje u najuzem smislu spajanja i akvizicija, $to je prikazano na Slika 6.Slika

6 (Mezuli¢ Juric, prema Nakamura, 2005).

spajanje apsorpcijom

spajanja

spajanje jednakih (1:1)

spajanja i akvizicije u uzem
smislu

kupovina udjela

akvizicije

kupovina imovine

Slika 6: Podjela spajanja i akvizicije u uzem smislu (Izvor: Mezuli¢, 2020., Prema
Nakamura 2005)

Spajanja i akvizicije (M&A — eng. Merger & Acquisition) su pojmovi Koji se uvijek
pojavljuju zajedno, no postoji razlika u njihovom definiranju. Spajanje (eng. Merger) obuhvaca
povezivanje poduzeca jednakih veli€ina. Ovim procesom dva poduzec¢a postaju jedno, pa
stoga pojedini autori smatraju da je spajanje zapravo apsorbiranje jednog poduzeca od strane
drugog, nakon ¢ega poduzeca nastavljaju poslovati pod jednim imenom (Mezuli¢ Juric, 2020,
prema Alam i sur. 2014, Clayman i sur. 2012). Drugi autori spajanje definiraju kao proces u
kojem se dva ili vise poduzeca usuglase oko povezivanja u novi entitet, to jest, novo poduzece,
a spojena poduzeca prestaju postojati (Maleta, 2022, prema Buble i sur., 2005). Akvizicija
(eng. Acquisition) se definira kao kupovina udjela poduzeca ili kupovina imovine drugog
poduzeca, dok nakon provedene akvizicije poduzece Ciji su udjeli ili imovina kupljeni i dalje
posluje kao samostalno poduzece. Definiranjem pojmova spajanja i akvizicija, zakljuCuje se
da u oba sluCaja postoji jedno dominantno poduzece te se zbog toga i na spajanja i na

akvizicije referira samo kao na akvizicije (Mezuli¢, 2020).
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Nadalje, akvizicije se mogu ostvariti u istim industrijama (koncentracija ili integracija) ili
grananjem u druge industrije (diversifikacija). Mezuli¢ (2020, prema Wheelen i Hunger, 2001)

navodi po dvije strategije za integraciju i diversifikaciju:

1. Strategije integracije (Mezuli¢, 2020, prema Wheelen i Hunger 2001)

a) Horizontalna integracija — spajanje dva poduze¢a koja imaju iste razine
proizvodnje, isti tip proizvoda ili usluga; cilj je povecanje veli€ine poslovanja,
maksimiziranje trziSnog udjela

b) Vertikalna integracija — preuzimanje poduzec¢a u istom proizvodnom putu, ali
razli¢itoj fazi; moze biti ulazna (ulazi se u djelatnost dobavljaca) i silazna (ulazi
se u djelatnost kupca), s ciliem osiguranja opskrbe, proSirivanja nacina
upotrebe proizvoda te stvaranja potpune ili djelomi¢ne kontrole procesa

proizvodnje

2. Strategije diversifikacije (Maleta, 2022)

a) Povezana diversifikacija — ulazak u nove djelatnosti kad postoji moguénosti
smanjena troSkova, povezivanja aktivnosti, bolje diferencijacije i efektivnije
koordinacije

b) Nepovezana diversifikacija — ulazak u djelatnosti koje se razlikuju od postojece
zbog iskoriStavanja prilika, povecanja cijena dionica, ostvarivanja sinergije,

boljeg pristupa trzistima kapitala

Jos jedna podjela akvizicija je prema geografskom podrucju. Pojedini autori tvrde da
se akvizicije mogu koristiti sa svrhom geografskog Sirenja, pa postoje domace i prekograni¢ne
akvizicije. Domace akvizicije se provode u matiénim zemljama poduzeéa, dok se
prekograni¢ne provode kako bi se poslovanje poduzecéa prosirilo i u druge zemlje. (Mezuli¢,
2020)

Medu znanstvenicima se postavlja pitanje stvaraju li akvizicije dodanu vrijednost te
pomazu li rastu poduzeca. Provedena istrazivanja pokazuju da je velik dio akvizicija
neuspjesan, dok stope uspjeSnosti iznose izmedu 50 % i 80 %, &to ovisi o na€inu na koji se
akvizicija mjeri. Sljedece pitanje koje se postavlja je stvaraju li mala i srednja poduzec¢a dodanu
vrijednost i ostvaruju rast, obzirom da su istrazivanja provedena samo na uzorcima velikih
poduzeca. (Zollo i Meier, 2008)
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4.2.2. Prednosti i nedostaci akvizicija

NajceS¢i motiv koji poduzecéa potiCe na akviziciju je sinergija. Sinergija se definira kao
sposobnost dvaju ili viSe poduzeéa da rade zajedno Sto im omogucuje stvaranje vece
vrijednosti, nego Sto bi postigli kad bi radili odvojeno. Istrazivanjem motivacije za akviziciju,
ameriCki znanstvenik Sayan Chatterjee (1986), podijelio je sinergije u tri grupe: operativne,
financijske i sinergije alokacije. Autori naglasavaju vaznost isticanja razlike izmedu povecéanja
efikasnosti i operativnih sinergija. Efikasnost i operativne sinergije nastale su kroz ostvarivanje
ekonomija obujma i sinergija alokacije koje proizlaze iz bolje trziSne pozicije i preuzimanja
kupaca (Mezuli¢, 2020, prema Chatterjee, 1986). Poduzece koristi operativne strategije kako
bi povecalo svoju efikasnosti, a ujedno i iskoristilo kapacitete i sposobnosti poduzeca koje je
preuzelo. IskoriStavanjem kapaciteta preuzetnog poduzeca, sinergijski efekt se o€ituje kroz

smanjenje trodkova ili kroz stjecanje novih sposobnosti (Burghardt i Helm, 2015).

Autori Goold i Campbell (1998) takoder su identificirali izvore zbog kojih dolazi do
ostvarivanja sinergija te ih klasificirali u Sest grupa: dijeljenje znanja, dijeljenje materijalnih
resursa, zajedni¢ka pregovaraCka moé, koordinirane strategije, vertikalna integracija,
zajedni¢ko stvaranje novih poduhvata. Prva grupa, dijelienje znanja, obuhvaéa Kkoristi i
mogucnosti koje poduzeca dobivaju dijeljenjem znanja. Primjerice, poduzeéa mogu poboljsati
svoje rezultate na nacin da udruzZe svoje poglede na odredeni proces, funkciju ili geografsko
podrucje (Goold i Campbell, 1998). Nadalje, mnoga poduzeéa se susre¢u s problemom
nedostatka struCnog osoblja, Sto uzrokuje stagnacije poduzeca. Intelektualno vlasnistvo se
smatra najvrjednijim blagom danasnjice, stoga se ono aktivho kupuje ili prodaje. Preuzimanje
poduzeca sa stru€nim osobljem i odredenim intelektualnim vlasniStvom i znanjima pomaze
poduzec¢u preuzimatelju ostvariti bolji poslovni uspjeh i u konacnici rast (Alphacapitalis, bez
dat).

Dijeljenjem materijalnih resursa poduzeca Stede novac, zbog toga Sto dva poduzeca
dijele iste proizvodne pogone ili istraZivacke laboratorije (ili neke druge oblike resursa) ¢ime
se mogu ostvariti ekonomije razmjera (Goold i Campbell, 1998). Hitt i sur. (2016) navode da
poduzeca biraju akviziciju radi smanjenja fiksnih trodkova i troSkova koji nastaju razvojem
novih i inovativnih proizvoda te manjeg rizika koji takoder nastaje razvojem novih proizvoda
(Hitt i sur., 2016). Interni razvoj proizvoda je vrlo skup jer poduze¢e mora imati dostatne
koliine potrebnih resursa, kao i vrijeme, €ime se usporava ostvarivanje zadovoljavajuéeg
povrata. Procjenjuje se da oko 88 % inovacija ne ostvari prihvatljiv povrat, stoga postoji
zabrinutost za postizanje zadovoljavaju¢eg povrata ulozenog kapitala u razvoj i
komercijalizaciju inovativnih proizvoda i to je razlog zbog kojeg ih vlasnici poduzeéa smatraju

rizi€nima (Liu i sur., 2012).
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ZajedniCkom pregovarackom moci spojena poduzeca ili pojedini odjeli stvaraju vecu
prednost nad dobavljaCima Sto rezultira smanjenjem troSkova ili poboljSanjem kvalitete
sirovina, dok koordinirane strategije, to jest, uskladene strategije dvaju ili viSe poduzeéa, mogu

biti efikasan nacin za suzbijanje konkurencije. (Goold i Campbell, 1998)

Poduzeca se odluéuju na akviziciju zbog brzeg ulaska na Zeljena trzista ili industrije
kojima su barijere ulaska visoke. Jedan od &eS¢éih razloga za provodenje akvizicije je
poboljSanje konkurentske pozicije, a povezano je sa stvaranjem bolje pozicije poduzec¢a na
trzistu. Poduzeca kojima je cilj povecanje trziSne modci, odlu€uju se na preuzimanje svojih
dobavlja¢a, konkurenata, distributera ili drugih povezanih poduzeca u industriji, kako bi na taj
nacin ostvarili konkurentsku prednost na trziStu. U ovom slucaju govori se o horizontalnim ili
vertikalnim akvizicijama. Horizontalnim akvizicijama poveéava se trziSna mo¢ poduzeca na
nacin da se iskoriStavaju sinergije koje su temeljene na troSkovima i prihodima (Burghardt i
Helm, 2015). Vertikalna integracija obuhvaca spajanje dva ili viSe poslovnih subjekata te
upravljanje tokom proizvoda ili usluga (Goold i Campbell, 1998), odnosno dijelovima lanca
vrijednosti §to rezultira smanjenjem troSkova zaliha, poveéanjem kapaciteta ¢ime se ubrzava
razvoj novih proizvoda i ostvaruje bolji pristup trzistu i povecanje trziSne moéi (Burghardt i
Helm, 2015).

| na kraju, zajednicko stvaranje novih poslovnih pothvata mozZe se ostvariti
kombinacijom znanja iz drugih poduzeca, izdvajanjem potrebnih aktivnosti iz jedne jedinice te
njihovo kombiniranje u novo poduzece ili osnivanjem internih zajedni¢kih pothvata, to jest,
saveza (Goold i Campbell, 1998). Mezuli¢ (2020) tvrdi da je dijeljenje znanja i resursa usko
povezano s ostvarivanjem operativnih strategija, dok su ostale prethodno opisane grupe

povezane s boljim pozicioniranjem poduzeca na trzistu (Mezuli¢ Juric, 2020).

Sljedec¢i motiv koji poti¢e poduzeca na primjenu akvizicije je pruZanje novih vrsta usluga
i pristup novi klijentima. Sto se tiée ovog motiva, moZe se dogoditi da poduzeée ne moze
zadovoljiti potrebe kupaca za odredenim proizvodom ili uslugom jer su potrebe trzista pod
utjecajem vanjskih faktora, stoga se poduzec¢a odlu€uju na akviziciju kako bi upotpunila svoj

asortiman ili realizirala nove pothvate. (Alphacapitalis, bez dat)

Mezuli¢ (2020, prema Johnson i sur, 2009) istiCe tri grupe motiva za provodenje
akvizicije, a to su: promjene u kruzenju iskoriStavanje kapaciteta poduzeca te ocekivanja

dionika. Radi boljeg razumijevanja, grupe su predstavljene na Slika 7.
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promjene u okruzenju iskoriStavanje kapaciteta ocekivanje dionika

e brzina ulaska na trziste « iskoriStavanje strateskih ¢ oCekivanja dioniara

» konkurentska pozicija kapaciteta + menadzerske ambicije
+ mogucénost konsolidacije * troSkovna efikasnost « spekulativni motivi

« fnancijska trzista « stajecanje novih sposobnosti

Slika 7: Motivi za provodenje akvizicije (lzvor: Izrada autorice, prema Mezuli¢ Juric,
2020)

Motiv za provodenje akvizicije, koji je karakteristiCan za trziSta u kojima dolazi do brzih
promjena proizvoda i usluga, je brzina ulaska na nova trZista. Pojedina poduzec¢a nemaju
dovoljno kapaciteta da bi pratila promjene i trendove na trZistu, stoga je akvizicija nain da se
uspjedno pozicioniraju na trZidtu i budu u koraku s konkurentnim poduzec¢ima. Konkurentska
pozicija jedan je od razloga koji utje€e na poduzece prilikom odabira akvizicije. Na trzistima
gdje poduzeca imaju stabilne trziSne udjele, novim poduzeéima je oteZzan ulazak jer ona
stvaraju viSak kapaciteta, pa koriStenjem akvizicije dolazi do smanjenja rizika konkurentske
reakcije (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Johson 2009). Poduzea koja namjeravaju provesti
akviziciju ¢e ostvariti pristup novim proizvodima, kao i moguénost povrata kroz iskoristavanje
potencijala preuzetog poduzeéa. Akvizicije se koriste s ciliem diversifikacije poslovanja zbog
toga Sto je poduzecima vrlo tesko stvoriti proizvod koji ¢e biti drugaciji od postojecih proizvoda
za nova, jo§ nepoznata trziSta (Hitt i sur., 2016). Dakle, akvizicije omogucavaju brzu
diversifikaciju i pristup novim trzistima, ali i pristup znanjima i sposobnostima koja poduzeéima

nedostaju (Mezuli¢ Juric, 2020).

Nadalje, osim promjena u okruzenju i iskoriStavanja kapaciteta drugog poduzeca, kao
motiv za provodenje akvizicije istiCu se i oCekivanja dionika (Zollo i Meier, 2008). Kao jedan od
ceSc¢ih razloga za provodenje akvizicije spominje se zelja menadzmenta za povecanje
vrijednosti poduzeca €ime se na kraju dolazi i do vecih povrata za dioniCare. Ipak, poduzeca
mogu imati razliCite motive za akviziciju zeljenog poduzeca, $to moze rezultirati povecanjem
ili pak smanjenjem vrijednosti poslovnog subjekta te imati direktan utjecaj na dionike (najvise

na vlasnike i dionicare). (Mezuli¢ Juric, 2020)
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4.2.3.Teorije o spajanjima i akvizicijama

Vecéina istrazivanja, koja su povezana sa akvizicijama, provedena su uzorku velikih
poduzeca. Postoje razliCite teorije kojima se objasSnjavaju motivi zbog kojih se poduzeca
odluCuju na provodenje akvizicije. Motivi vlasnika su razli¢iti, pa oni utjeCu na povecanje i
smanjenje vrijednost ili odrzavanje postojeceg stanja (Leepsa i Mishra, 2016). Stoga postoje i
dvije skupine: Teorije kojima se povecava vrijednost poduzeéa - Teorije stvaranja vrijednosti
(eng. The Value- Increasing Theories) i teorije kojima se vrijednost poduze¢a smanjuje -
Teorije uniStavanja vrijednosti (eng. The Value-Destroying Theories) (Weitzel i McCarthy,
2011).

4.2.3.1. Teorije stvaranja vrijednosti

Teorije stvaranja vrijednosti objadnjavaju nacine i aktivnosti koje menadzeri provode
kako bi se nakon provedene akvizicije poduzeée stvorilo dodanu vrijednost i nacin na koji vode
brigu o interesima drugih dionika, toCnije, dioni¢ara. Najpoznatije teorije kojima se opisuje
povecanje vrijednosti akvizicijama su: teorija efikasnosti, teorija trZziSne snage i teorija

korporativne kontrole. (Leepsa i Mirsha, 2016).

Teorija efikasnosti (eng. The theory of efficiency) naglaSava da ¢e se akvizicije
realizirati samo kada se od njih oekuje da ¢e ostvariti dovoljno sinergija da bi oba poduzeca
imala koristi od provedene akvizicije. Primjerice, prodavatelj neCe prodati poduzece, ako se ne
ostvari pozitivan povrat, a u slu¢aju da bi povrat bio negativan za kupca, on nece pristati na
akviziciju. Dakle, ova teorija pretpostavlja ostvarivanje pozitivnih prinosa za stjecatelje, ali i za
cilina poduzec¢a (Weitzel i McCarthy, 2011). Mezuli¢ (2020, prema Wolfe i sur., 2011) navodi
da se efikasnost poduzeca moze ostvariti akvizicijom drugog ciljnog poduzeca, a povecati se
moze na nacin da se iskoriste potrebne vjestina zaposlenika ili menadzera preuzetnog
poduzeca ili se pak eliminiraju resursi koji nisu potrebni. Brojni su nacini kojima se moze
povecati efikasnost, a neki od njih su: dijeljenje tehnologija, promocija proizvoda, smanjenje
transakcijskih troskova, kao i raspodjela postojecih troSkova (Mezuli¢ Juric, 2020, prema
Wolfie i sur., 2011). Nadalje, poduzece ostvaruje povrat iz financijskih i operativnih sinergija
kroz ekonomije obujma koje se ostvaruju nakon povezivanja poduzec¢a. Poduzecéa fiksne
troSkove dijele na ukupnu proizvodnju $to na kraju pridonosi manjim fiksnim troSkovima.
Operativne sinergije se takoder mogu ostvariti i kroz ekonomije opsega i to kombinacijom

resursa stjecateljskog i ciljnog poduzeca (Leepsa i Mishra, 2016).

Teorija trziSne snage (eng. Market power theory) istiCe trziSnu mo¢ kao jedan od
pokretaca akvizicija. Poduzeéa koja imaju vecu trziSnu snagu, mogu naplaéivati vece cijene
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Sto rezultira ve¢im marzama. Nadalje, ako se trziSni udio poveca to Ce rezultirati pove¢anjem
trziSne moci za preuzimatelja (Leepsa i Mishra, 2016). Istrazivanja koja su provedena medu
velikim poduze¢ima pokazuju da provodenje akvizicije pridonosi povecanju profita uz
smanjenje prodaje proizvoda ili usluga. Ovi rezultati koriste se kao dokaz da se povecanje
trziSne snage ostvaruje kroz sinergije alokacije. Povecanje trziSne snage istiCe se kao
prednosti za poduzece, no u nekim slu¢ajevima nema uvijek pozitivan utjecaj. Naime, ono ¢e
utjecati na koncentraciju poduzec¢a u industriji, dok visoka koncentracija pridonosi stvaranju
monopolistiCkog poloZaja poduzeca na trzistu. TrziSna snaga mozZe novim poduzec¢ima otezati
ulazak u industriju ili ih pak odvratiti od te namjere, stoga postoje¢a poduzeéa zadrZzavaju
trzisni polozaj i imaju moguénost ostvarivanja vece dobiti (Weitzel i McCarthy, 2011, prema
Weston i sur., 2004).

Teorija korporativne kontrole (eng. Theory of corporate control) sugerira da uvijek
postoji poduzece koje ¢e kupiti drugo poduzeée sa loSijim poslovnim rezultatom, kako bi
uklonio menadzere koji nisu iskoristili prilike za stvaranje sinergije i poboljSanje efikasnosti
imovine (Weitzel i McCarthy, 2011, prema Weston i sur, 2004). ZakljuCuje se da menadzeri
vjeruju u sebe i svoje sposobnosti te smatraju da mogu uspjesnije upravljati poduzec¢em te

koristiti i kombinirati raspolozive resurse bolje od trenutnih menadzera (Mezuli¢ Juric, 2020).

4.2.3.2. Teorije unistavanja vrijednosti

Za razliku od prethodno navedenih teorija povecanja vrijednosti, postoje i teorije
uniStavanja vrijednosti. Akvizicije koje ne uspijevaju stvoriti vrijednosti, smatraju se
neuspjesnima. Upravo iz tog razloga teorijama uniStavanja vrijednosti prou¢avaju se razlozi
zbog koji dolazi do smanjenja vrijednosti poduzeéa (Mezuli¢ Juric, 2020). Opcéenito govoredi,
teorije uniStavanja vrijednosti mogu se svrstati u dvije skupine. Prva skupina tvrdi da je
menadzment poduzeca koje vrsi akviziciju ograniCeno racionalan, €ini gredke i snosi gubitke
radi informacijskih ograni¢enja, bez obzira §to je u fokusu povecéanje vrijednosti. Drugu skupinu
¢ine racionalni, ali samoorijentirani menadzeri u Cijem je fokusu ostvarivanje vlastitih ciljeva,
Sto u konacnici smanjuje vrijednost poduzecéa. (Najznacajnije teorije, koje ¢e biti objadnjene u
nastavku, su: teorija menadzerske oholosti, teorija menadzerske diskrecije, teorija
menadzZerskog zaklona i teorija izgradnje carstva Weitzel i McCarthy, 2011).

Teorija menadZerske oholosti (eng. Theory of managerial hubris) navodi da menadZeri
mozda maju dobre namjere za povecanje vrijednosti poduzeca, no previSe su samouvjereni te
stoga precjenjuju svoje sposobnosti stvaranja sinergije (Roll, 1986). PreviSe samouvjerenosti
menadzera povecava preplacivanje preuzetnog poduzeca, (Weitzel i McCarthy, 2011, prema

Hayward and Hambrick, 1997; Malmendier and Tate, 2008) pa je i vjerojatnost od gubitka vec¢a
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(Mezuli¢ Juric, 2020). Iz toga razloga nakon provedene akvizicije dolazi do smanjenja
vrijednosti, umjesto do povec¢anja vrijednosti i iskoriStavanja sinergijskih efekata (Weitzel i
McCarthy, 2011, prema Hayward and Hambrick, 1997; Malmendier and Tate, 2008).

Teorija menadZerske diskrecije (eng. Theory of managerial discretion) navodi da
prevelika samouvjerenost nije uzrok neuspjesnoj akviziciji (kao sto tvrdi prethodna teorija), veé
se neuspjesna akvizicija dogada zbog visoke razine likvidnosti koju poduzecée imate nov&anog
toka (Weitzel i McCarthy, 2011, prema Jansen, 1986). Poduzeéa koja raspolazu sredstvima
veéim od sredstava potrebnih financiranje razvojnih projekata (koji ostvaruju pozitivhu neto
sadasnju vrijednost) donosit ¢e nagle strateSke odluke i ukljuciti se u strateSke projekte bez
provedenih analiza za razliku od poduzeéa koja imaju ograni¢ena nov€ana sredstva. Visoka
razina likvidnosti utje€e na odluke menadzera, jer omogucuje provodenje l0Sijih akvizicija kada
ne mogu provesti dobre (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Martynova i Renneboog, 2008). Weitzel i
McCarthy (2011) istiCu kako je upravo to razlog zbog kojeg ¢e doé¢i do smanjena vrijednosti
poduzeca, a ne do povecanja. Kao i prethodna teorija, teorija menadzZerske diskrecije navodi
da menadZzeri donose loSije odluke, ne namjerno, nego zato $to kvaliteta odluka koje donose
nije toliko upita, kao u slu¢aju manje razine likvidnosti poduzec¢a (Weitzel i McCarty, 2011).

Teorija stvaranja menadzerskog zaklona (eng. The theory of managerial entrenchment)
sugerira da do neuspjesnih akvizicija dolazi zbog toga $to se menadZzeri odlu€uju na investicije
kojima se minimizira mogucnosti njihove zamjene (Weitzel i McCarty, 2011, prema Shleifer i
Vishny, 1989). Dakle, menadZzeri se odlu€uju na provodenje akvizicija kako bi ucvrstili viastiti
polozZaj u poduzecéu. Oni ¢e ulaziti u nove investicije kojima ¢e dioni€arima postati skupo da ih
zamjene, a vrijednost poduzeéa se smanjuje jer menadzeri odabiru resurse za ulaganje u
projekte, ali ne one kojima bi se maksimizirala vrijednost za druge dionike (dioniCare) (Mezuli¢
Juric, 2020).

Teorija izgradnje carstva (eng. Theory of emire-building) nalaZze da su menadzeri vrlo
motivirani za provodenje akvizicije kako bi ostvarili vlastite ciljeve i interese (Mezuli¢ Juric,
2020, prema Marris, 1963). Mezuli¢ (2020) navodi da menadzeri povecéavaju vlastito
bogatstvo, ugled i moc¢ i to kroz povecanje veli€ine poduzeca, opsega poslovanja te utjecaja

poduzecéa (Mezuli¢ Juric, 2020).

4.2.4. Primjenjivost teorija na mala i srednja poduzeca

Pregled teorija kojima su u fokusu akvizicije, izraden je s ciliem dobivanja informacija
koje su to potencijalne korist, ali i motivi koji poti€u na provodenje akvizicija. Vecini teorija koje
su utemeljene, u fokusu je bio uzorak velikih poduzeéa, stoga se zaklju€uje kako ne mogu sve

teorije biti primjenjive na mala i srednja poduzeca. Mala i srednja poduzeca su bitno drugacija
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od velikih, no motivi koji poti€u akviziciju se mogu primijeniti na sva poduzec¢a, bez obzira na

veli¢inu. (Mezuli¢ Juric, 2020)

U Tablica 2 vidljivo je da teorije poveéanja vrijednosti omogucavaju ostvarivanje
dobitaka za vlasnike, a ostvaruju se operativnim sinergijama, preuzimanjem kupaca i
menadzerskim strategijama. Sve teorije povecanja vrijednosti se mogu primijeniti na MSP,
toc€nije, teorija efikasnosti se moze u potpunosti, dok se preostale dvije mogu primijeniti manjoj
mjeri.

Dva su glavna razloga prema kojima su MSP bitno drugacija od velikih. Autori Weitzel
i McCarthy (2011) isticu da u malim i srednjim poduze¢ima menadzer obna$a i funkciju
vlasnika, stoga teorije koje su vezane za unistavanje vrijednosti poduze¢a neée se modi
primijeniti na MSP. U malim i srednjim poduzec¢ima vlasnici ujedno obnasaju i funkciju
upravljanja, pa je stupanj kontrole veéi, stoga se teorije stvaranja menadzerskog zaklona i
teorija izgradnje carstva ne mogu primijeniti na MSP. Preostale dvije teorije unistavanja
vrijednosti, teorija menadzerske oholosti i teorija menadzerske diskrecije, se u manjoj mjeri
mogu primijeniti na MSP. Naime, vlasnicima MSP moze se dogoditi da pogresSno procijene
svoje mogucnosti i sposobnosti te provedu akvizicije kojima mozda nece doéi do Zeljenih
sinergija (Weitzel i McCarthy, 2011). Nadalje, drugi autori tvrde da menadzerska oholost i
precjenjivanje poduzeca mogu imati negativan utjecaj na vrijednost veikih poduzeca, no ne i
na vrijednost malih poduzeca. lako je problem oholosti izrazeniji kod velikih poduzeca, postoji
veca vjerojatnost da velika poduzeca provedu akviziciju prije nego manja poduzeéa.
Pretpostavlja se da menadzeri u svim poduzeéima, rade iste pogreske, ali su interesi
menadzera u malim poduzec¢ima u skladu sa interesima vlasnika. Razlika je u tome 3to ée se
menadzeri malih poduzecéa povuéi iz pregovora kada postanu svjesni svojih pogre$aka, ra
razliku od menadzera u velikim poduzec¢ima. Uz navedeno, u malim i srednjim poduzec¢ima,
jedna osoba obavlja funkciju menadzera i vlasnika kojoj je u cilju povecati vrijednosti poduzeéa,
stoga ¢e on prije odustati od provodenja akvizicije ako bi ona imala negativne posljedice za
vrijednost poduzecéa (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Moeller i sur, 2004). Autori Weitzel i McCarthy
(2011) empirijski su potvrdili da ¢e se menadzeri malih i srednjih poduzeéa povuci iz pregovora
ako C¢e oni rezultirati negativnim utjecajem na vrijednost poduzeca, to jest, njezinim

smanjenjem (Weitzel i McCarthy, 2011).
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Tablica 2: Pregled primjenjivosti teorija na mala i srednja poduzeca

PRIMJENJIVOST NA
ISHOD KORISTI KAKO? TEORIJA POVEZNICA e
operativnim
efikasnost visoka
sinergijama
. preuzimanjem . .
Dobici vlasnici trziSna snaga sinergija srednja
kupaca
menadzerske korporativna .
srednja
strategije kontrola
preplacivanje oholost srednja
namijenjene pogresna ograni¢ena
. menadZerska . .
vlasnicima procjena ) . racionalnost srednja
. ) diskrecija
vrijednosti
Gubici ocuvanje radnih
zaklon niska
mjesta
L agencijski
menadZeri poveéanjem “l
troskovi
vrijednosti izgradnja carstva niska
poduzeca

(Izvor: Izrada autorice, prema Weitzel i McCharty, 2011)

4.2.5. Mjerenje u€inaka akvizicije

Poduzeéa se odluCuju na provodenje akvizicija kako bi ostavila zacrtane ciljeve,
primjerice, sinergijske efekte, povecanje ucinkovitosti ili veéu trziSnu mo¢. Uz navedeno,
poduzecima je u cilju i ostvarivanje financijskih koristi, kao $to je, primjerice, povecanje prihoda
ili pak dobiti $to u konac&nici ima pozitivan utjecaj na vrijednost cijelog poduzec¢a (Mezuli¢ Juric,
2020). Ne postoji jasno pravilo kojim se odreduje koja ¢e poduzeéa provesti uspjeSnu
akviziciju. Neka poduzeca ostvare zeljene ciljeve, neka visoke dobitke, dok neka poduzeca
podbace. Istrazivanja pokazuju da je postotak poduzeca koja su ostvarila zeljene ciljeve i

sinergijske efekte, manji od 50 % (Zollo i Meier, 2008).

Za mijerenje ucCinaka ili efekata akvizicije postoje brojni nacini. Mezui¢ (2020, prema
Chalengon i sur., 2017, Kukalis, 2012, Thanos i Papadakis, 2012) navodi se autori koriste
razli¢itim financijskim pokazateljima kojima bi izmjerili u€inak postignut akvizicijom. Naime,
vlasnici poduzeca prate stope prinosa na kapital ili imovinu, promjenu obujma prodaje, profita
te cijene dionica koje su bile prije te nakon akvizicije (Mezuli¢ Juric, 2020). Uz ove mjerljive
pokazatelje koji se mogu mijeriti standardnim metodama, vaznu ulogu imaju i neopipljive ili
nemjerljive koristi. Poduzeca provode akvizicije kako bi ostvarili opipljive koristi, ali i neopipljive
kao Sto je primjerice tehnologija ili nova znanja i sposobnosti (Mezuli¢ Juric, 2020., prema
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Kiessling i sur., 2008; Zou i Ghauri, 2008, Faccio i Masulis, 2005). |z tog razloga, pojedini autori
se zalazu za nacCine kojima bi se povezivali motivi i ishodi akvizicije jer motivi kao glavni
pokretaci akvizicije, ujedno utjeCu na ishode i mjerenje efekata (Porrini, 2004). Hassan i sur.
(2018) predlazu model kojim se pojasSnjava veza izmedu motiva koji potiCu na akviziciju te
ishoda akvizicije. Analizom studija slu€aja zaklju€uju da se ishodi mogu izmjeriti na nacin da

se usklade s motivima zbog kojih su se poduzec¢a odlucila za akviziciju (Hassan i sur., 2018).

lako postoji mnogo istraZivanja kojima se ispituju efekti akvizicija na uzorku velikih
poduzeca, u kategoriji MSP nije proveden velik broj istrazivanja. Mali broj istrazivanja proveden
je s ciliem ispitivanja rasprostranjenosti akvizicija, a joS je manje istrazivanja usmjereno na
ispitivanje kakav utjecaj imaju odredeni oblici rasta na poduzece (Mezuli¢ Juric, 2020). Autori
Vermeulen i Barkema (2001) tvrde da akvizicija moze rezultirati pozitivnim utjecajem na
preuzeto poduzecée, to jest, ,ozivjeti* ga i omoguciti dugoroCniji opstanak na trziStu. Novi
vlasnici poduze¢a mogu doprinijeti boljem poslovanju poduzec¢a novim idejama, uvodenjem
novog strateSkog smjera te boljim upravljanjem raspolozivim resursima (Mezuli¢, 2020, prema
Vermeulen i Barkema, 2001). Nadalje, Salvato i sur. (2007) tvrde da akvizicije mogu utjecati
na poduzetniCke aktivnosti u poduzecu, to jest, njihovo oslobadanje. Autori tvrde da pod
odredenim uvjetima, akvizicije nastaju ako odgovor na zrelost, okoStavanje i jednostavnost
resursa jer pridonose poboljSanju poslovanja, a takoder poboljSavaju sposobnost predvidanja
i reakcije poduzeca na utjecaje iz okoline. Navedeno je i potvrdeno kvantitativnim istrazivanjem
koje je provedeno na uzorku od osamnaest talijanskih poduzeéa, Cime se doslo do zakljucka
da pozitivni ishod akvizicijskog rasta nastaje iz sposobnosti iskoriStavanja organizacijskog
znanja (Mezuli¢ 2020, prema Salvato i sur, 2007). Autori Lockett i sur. (2011) izrazavaju
slaganje s navedenim istrazivanjem i navode da Ce koristenje akvizicije u jednom razdoblju
utjecati na prirodni rast poduzeca u sljede¢em razdoblju. Suprotno, organskim rastom koji je
postignut u jednom razdoblju smanjuje se intenzitet organskog rasta u sljedeéem razdoblju
(Lockett i sur., 2011). Autori Arvanitis i Stucki (2015) su pak empirijski istraZili da akvizicije
malih i srednjih poduzeca utje€u na poduzece koje preuzima drugo poduzede. Istrazivanjem,
koje je provedeno na uzorku Svicarskih poduzeéa koja su u razdoblju od 2006. do 2008. godine
provela akvizicije, utvrdeni su razliCiti aspekti uspjednosti. Neki od aspekata uspjeSnosti koji
se istiCu su investicijski rashodi, broj zaposlenih, prihodi od prodaje, dodana vrijednost po
zaposleniku te prodaja inovativnih proizvoda po zaposleniku. Od navedenih pet aspekta, tri su
aspekta pokazala pozitivan utjecaj akvizicije, i to: prihod od prodaje, dodana vrijednost po
zaposleniku i prodaja inovativnih proizvoda po zaposleniku. Autori navode da broj zaposlenih
i investicijski rashodi nisu ostvarili pozitivne ucinke jer su sinergijski efekti (ostvareni kroz
akvizicije) doveli do povec¢anja prosjecne produktivnosti poduzeca i to bez dodatnih ulaganja

(Mezuli¢ Juric, 2020, prema Arvanitis i Stucki, 2015). Mawson i Brown (2017) su pak proveli
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kvalitativno istrazivanje kojim su dali teorijski doprinos literaturi u Cijem su fokusu rast i
inovacije malih i srednjih poduzeéa. Isti€u da je pristup znanju kljuan resurs akvizicija.
Akvizicije omoguc¢uju poduzecima stjecanje novih znanja i sposobnosti koje ¢e koristiti u

daljnjem poslovanju (Mezuli¢ Juric, 2020, prema Mawson i Brown, 2017).
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5. Pregled dosadasnjih srodnih istrazivanja

Kako su akvizicije u fokusu ovog diplomskog rada, ovdje se daje pregled dosadasnjih
istraZivanja koja su provedena s ciljem ispitivanja utjecaja akvizicija na poslovanje poduzeca,
odnosno jesu li akvizicije bile uspjeSne za poslovanje poduzeca ili ne. Opéenito govoreci,
vecina dosadasnjih provedenih istrazivanja ispitivala je utjecaj akvizicije na uzorku velikih
poduzeca, dok su istrazivanja na uzorcima malih i srednjih poduzeéa zapostavljena. lpak u
zadnjih 20-ak godina, istrazivaci akvizicijama pridaju sve viSe pozornosti jer one postaju sve
privlacniji nacin rasta poduzeca.

Kronoloski pregled provedenih istrazivanja utjecaja akvizicije prikazan je u Tablica 3.
Nadalje na Slika 8, moze se vidjeti da su istrazivanja obuhvacaju dosta Sirok geografski
prostor, od Sjeverne Amerike, preko Zapadne i Kontinentalne Europe, pa do Isto¢ne Azije i
Australije. Ipak, kao $to je vidljivo iz tablice, najveéi broj istrazivanja proveden je u Sjedinjenim
Americkim Drzavama.

Predmet istraZivanja vecinom obuhvacéa sva poduzeca koja su u odredenom razdoblju
provela akviziciju. No postoje i istrazivanja koja su se fokusirala na provedene akvizicije u
odredenim sektorima, primjerice, istraZivanje Sulfiana iz 2010. gdje se ispituje utjecaj akvizicije
u bankarskom sektoru, te Burghardta i Helma iz 2015. godine u kojem se ispituje utjecaj
akvizicije na rast poduze¢a u sekundarnom i tercijarnom sektoru. Takoder, postoje i
istraZivanja kojima se analizirao utjecaj akvizicije izmedu dva poduzeca, to jest, preuzimatelja
i poduzeca koje je preuzeto. NajviSe ovakvih istrazivanja je provedeno u Republici Hrvatskoj,

a to su vecinom diplomski i zavrsni radovi (5).
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Created with mapchartnel

Slika 8: Karta odabranih istraZzivanja utjecaja akvizicije na poslovanje poduzeca

(Izvor: I1zrada autorice uz pomo¢ alata MapChart)
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Tablica 3: Pregled dosadasnjih srodnih istraZivanja

Autor i godina

Naslov studije

Prostorni i vremenski

obuhvat, uzorak

Pokazatelji zavisne
varijable

Pokazatelji nezavisne
varijable od primarnog

interesa

Pokazatelji nezavisnih
kontrolnih varijabli

Gugler, Mueller,
Yurtoglu, Zulehner,
(2003)

The effects od mergers: an

international comparison

SAD, Ujedinjeno
Kraljevstvo,
Kontinentalna Europa,
Japan, Australija, Novi
Zeland, Kanada/ 1981. —
1998.

ostvareni profit, prodaja

provedene akvizicije

Porrini (2004)

Can a Previous Alliance
Between an Acquirer and
a Target Affect Acquisition
Performance?

SAD/1988. - 1997.

ROA (neto prihod/

imovina)

iskustvo stjecatelja

iskustvo stjecatelja i iskustvo
ciljnog poduzeca, prodaja,
dug, akvizicijska premija na
dionicki kapital, nacin
pla¢anja, prijateljska ili
neprijateljska akvizicija,
visoka ili niska razina
tehnologije, povezanost
cijena dionica stjecatelja i

ciljnog poduzeca

Sufian (2010)

Assessing the impact of
financial sector restructuring
on bank performance in a

small developing economy

akvizicije malezijskog
bankarskog sektora/
1997. — 2003.

ucinkovitost, zajmovi,

investicije, prihodi

provedena akvizicija

depoziti, rad, kapital

Izvor: Izrada autorice
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Autor i godina

Naslov studije

Prostorni i vremenski

obuhvat, uzorak

Pokazatelji zavisne
varijable

Pokazatelji nezavisne
varijable od primarnog

interesa

Pokazatelji nezavisnih
kontrolnih varijabli

Weitzel, McCarthy
(2011)

Theory and evidence on
Mergers and
Acquisitions by small and
medium

Enterprises

SAD, Zapadna Europa/
1996. — 2007.

vrijednost posla po
spajanju i u€estalost
poslova po preuzimatelju
podijeljena s ukupnom
imovinom, prodajom i
brojem zaposlenih,

Postotak dionica, gotovina,

provedena akvizicija

javno naspram privatnom,
neprijateljstvo, veli€ina

poduzeéa, vrijeme, lokacija

Lockett, Davidsson,
Wiklund (2011)

Organic Growth and
Acquisition Growth: Re-
examining and Extending

Penrose's Growth Theory

Svedska/ 1987. — 1996. —

privatna poduzeca

prethodne stope
organskog i akvizicijskog

rasta

organski rast

veli¢ina i starost poduzeca

Pucarevi¢ (2012)

Mijerila performansi kao

pokazatelji efekata akvizicije

EVA, trziSna dodana

vrijednost

provedena akvizicije

rast poduzeca

Radojevi¢, Bradi¢-
Martinovié, Stefanovié
(2013)

Menadzeri i akvizicije:
uvazavanje kulturnih
razli€itosti u uslovima

globalizacije

SAD/ - analiza
multinacionalnog

poduzec¢a Ahold

Uspjesnosti akvizicija

kulturne razlicitosti

Arvanitis, Stucki (2014)

Do mergers and acquistions
among small and medium
sized enterprises affect the
performance of acquiring

firms?

Svicarska/ 2006. — 2008.
— 1398 poduzeca koja su

sudjelovala u akviziciji

Investicijski izdaci, broj
zaposlenih, prodaja,
dodana vrijednost po
zaposlenom, prodaja
inovativnih proizvoda po

zaposlenom

Izvor: Izrada autorice
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Tablica 3: Pregled dosadasnjih srodnih istraZivanja

Autor i godina

Naslov studije

Prostorni i vremenski

obuhvat, uzorak

Pokazatelji zavisne
varijable

Pokazatelji nezavisne
varijable od primarnog

interesa

Pokazatelji nezavisnih
kontrolnih varijabli

Burghardt, Helm (2015)

Firm growth in the course of

mergers and acquisitions

Svicarska/ 2001. -2005. —
sekundarni i tercijarni

sektor

rast

provedena akvizicije

veli€ina i starost poduzeéa

Hrvatske akvizicije u

Hrvatska/ 2010. - 2015. —
Podravka, Agrokor,

Kretanje cijena dionica,

dodana vrijednost,

Bihar (2016) inozemstvu kao oblik Orbico, Atlantic Grupa, / o L /
) ) ) . operativni nov¢ani tok,
izravnih ulaganja AgroFructus, Euro-Agrija, ) .
oo rezultati poduzeca
Vindija
Utjecaj spajanja i akvizicija
) Hrvatska/ 2011.- 2016. — )
i na poslovanje . o ROA, neto dobit, ROE, L
Cari¢ (2017) 41 poduzece iz razlicitih povedene akvizicije

Poduzeca u republici

hrvatskoj

industrija

EDIBTA, profitna marza

Bogic¢, Kulovi¢, Bunjak
(2019)

Akvizicije i performanse
uspjesnosti akvizicija u Bosni

i Hercegovini

BiH/ - 30 poduzeca koja
su preuzeta od stranih ili

domacih investitora

profitabilnost, troSkovi
proizvodnje i
administracije nakon
preuzimanja, tehnolo3ki
intenzitet i inovativnost
proizvoda, rezultat

poslovanja

lzvor: Izrada autorice
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Tablica 3: Pregled dosadasnjih srodnih istraZivanja

Autor i godina

Naslov studije

Prostorni i vremenski

obuhvat, uzorak

Pokazatelji zavisne
varijable

Pokazatelji nezavisne
varijable od primarnog

interesa

Pokazatelji nezavisnih
kontrolnih varijabli

Hilmersson, Johanson
(2020)

Knowledge acquisition
strategy, speed of capability
development and speed of

SME internationalisation

Svedska/ 203 poduzeéa

brzina razvoja sposobnosti

strategije stjecanja znanja

zemlja porijekla, veli¢ina
poduzeéa prema broju
zaposlenih, starost
poduzeéa, medunarodno
Sirenje, udio prodaje u
izvozu, predanost

medunarodnom trzistu

Loncar (2020)

Analiza utjecaja akvizicije na

zaposlenike poduzeca

Hrvatska / 2020. — 37
ispitanika (zaposlenika)
poduzeca koje je proslo

proces akvizicije

zaposlenici

provedene akvizicije

zadovoljstvo zaposlenika,
komunikacija sa

zaposlenicima

Gherghina, Motezatu,
Hosszu, Simionescu
(2020)

Small and Medium-Sized
Enterprises (SMEs):

The Engine of Economic
Growth through

Investments and Innovation

Rumunjska / 2009.-
2017.- mala i srednja

poduzeca

promet aktivnih poduzec¢a
na nacionalnoj razini,
promet mikro poduzeéa na

nacionalnoj razini

rast poduzeca

investicije, inovacije veli€ina

Sesar (2020)

Analiza uspjesnosti akvizicije
poduzeca Istraturist d.d. od

strane Plave lagune d.d.

Hrvatska/ 2009. — 2013. -
akvizicija poduzeca
Istraturist d.d. od strane

Plave lagune d.d.

pokazatelji likvidnosti,
zaduzenosti,
ekonomicnosti,

profitabilnosti

provedena akvizicije

stanje ukupne imovine,
kapitala, dugoro€nih i
kratkoroénih obveza,
financijski prihodi i rashodi,

ukupni prihodi i rashodi

lzvor: Izrada autorice
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Tablica 3: Pregled dosadasnjih srodnih istraZivanja

Autor i godina

Naslov studije

Prostorni i vremenski

obuhvat, uzorak

Pokazatelji zavisne

varijable

Pokazatelji nezavisne
varijable od primarnog

interesa

Pokazatelji nezavisnih

kontrolnih varijabli

Salkovi¢ (2021)

Analiza utjecaja akvizicije na
uspjednost poslovanja i
daljnji rast odabranog

poduzeca

Hrvatska/ 2017-2019. -
Akvizicija Hitre produkcije
dokumenata d.o.o. od
strane Print Centra

Krapina d.o.o.

broj zaposlenih, prihodi,
ROA, ROE, EBITDA,
prihodi, profitna marza i

neto dobit

provedene akvizicije

rast poduzeéa, poslovni
rezultati, trziSni udio,

konkurentnost

Pavkovi¢, Soldo,
Cesarec (2022)

Odrednice odrzivosti
poslovanja malih i srednjih
poslovnih subjekata u

Republici Hrvatskoj

Hrvatska/ 2016. — 2020.
— privatna poduzec¢a u 5
gospodarskih sektora s

najve¢im udjelom u

ukupnoj ekonomiji

pokazatelji likvidnosti,
zaduzenosti,
ekonomicnosti,

profitabilnosti

COVID-19 kriza

odrzivost i uspjeSnost
poslovanja u pojedinim
sektorima, veli¢ina

poduzeéa

lzvor: Izrada autorice
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6. Analiza uspjesnosti odabranih akvizicija malih i

srednjih poduzeéa u Republici Hrvatskoj

U ovom poglavlju analizira se uspjeSnost provedenih akvizicija malih i srednjih
poduzeca u Republici Hrvatskoj. Provodi se horizontalna i vertikalna analiza te analiza pomocu
financijskin pokazatelja za razdoblja prije i nakon provedene akvizicije. Horizontalnom
analizom bilance te racuna dobiti i gubitka dobiva se uvid u kretanje pojedinih stavaka u
financijskih izvjeStajima tijjekom duZeg vremenskog razdoblja. Kod horizontalne analize

usporeduju se pojedine stavke u odnosu na njihove vrijednosti iz prethodnog razdoblja.

Vertikalnom analizom bilance promatraju se strukture aktive i pasive, tako da se iznosi
pojedinih stavaka u bilanci stavljaju se u omjer s ukupnom aktivnom ili pasivom. Sto se tige
analize raCuna dobiti i gubitka, pojedine stavke se stavljaju u omjer s ukupnim prihodima. Za
analizu pomocu financijskih pokazatelja izraCunavaju se pokazatelji likvidnosti, zaduzZenosti,

aktivnosti, ekonomicnosti i profitabilnosti.

6.1. Analiza uspjesnosti akvizicije poduze¢a Prizma VV i

poduzecéa PiSkornica — sanacijsko odlagaliste

Poduzece PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte osnovano je u Zagrebu, 20. listopada
2014. godine kao jednostavno drustvo s ograni¢enom odgovornoscu (j. d .o. o.). Dvije godine
kasnije u registar Trgovackog suda u Varazdinu upisana je promjena statusa poduzec¢a u
drustvo s ograni€enom odgovorno$¢éu (d. o. 0.). Uz navedeno, dolazi i do povecanja kapitala
na 2.500.100,00 kuna, dok 2017. godine Skupstina donosi odluku o povecanju temeljnog
kapitala na 8.423.600,00 kuna. Osnovna djelatnost kojom se ovo poduzeée bavi je
zbrinjavanje neopasnog otpada na odlagaliStu PiSkornica u Koprivnickom Ivancu. Odlaganje
otpada na toj lokaciji zapocCelo je davne 1982. godine. PoCetkom 2001. godine zapocela je
izgradnja uredenog odlagalista s nepropusnim plohama, dok je 2004. godine izdana
gradevinska dozvola, a radovi na izgradniji tri plohe i odloZzenog otpada zapocinju 2005. godine.
Uporabna dozvola za odlagaliste izdana je 2016. godine. (PiSkornica — sanacijsko odlagaliste
d.o.0., bez dat)

Poduzece Prizma VV, osnovano je 1994. godine kao drustvo s ograni¢enom
odgovornos¢u. Sjediste poduzecéa se nalazi u Legradu, na adresi Mali Otok 20. Osnovna

djelatnost kojom se ovo poduzece bavi je sakupljanje neopasnog otpada, a funkciju direktora
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obna$a Drazen Vlah (FINA, 2008). Prizma VV je obiteljsko poduzece u kojem je zaposleno 24
radnika. Takoder ima 13 koncesija na podru&ju Koprivni¢ko - krizeva¢ke Zupanije koja se uz
prikupljanje i obradom otpada, bavi i djelatnostima zimske sluZbe, odrzavanja poljskih puteva
i sezonskih poslova. (PiSkornica — sanacijsko odlagaliste d.o.o., 15.07.2016.)

Dana 14. srpnja 2016. godine u prostoru Opc¢ine Koprivnicki lvanec, direktor poduzeca
PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte d.o.o. Mladen Jozinov¢ i viasnici obiteljskog poduzeca
Prizma VV potpisali su ugovor o preuzimaju poduzec¢a Prizma VV. Ukupna vrijednost ovog
posla iznosi 3,5 milijuna kuna. Ovom akvizicijom PiSkornica prihva¢a obavljati sve aktivnosti
koje je obavljalo poduzeée Prizma, a to ukljuCuje: prikupljanje i obradu otpada, djelatnosti
zimske sluzbe te odrzavanje poljskih puteva i sezonskih poslova. 1z tog razloga, PiSkornica
postaje dominantni sakuplja¢ otpada na podrucju Koprivni¢ko - krizevacke zupanije. Cilj
akvizicije je samoodrzivost i kanaliziranje tokova prema Regionalnom centru za
gospodarenjem otpadom sjeverozapadne Hrvatske. (PiSkornica — sanacijsko odlagaliste
d.o.o., 15.07.2016.)

RjeSenjima Trgovackog suda u Varazdinu, 16. rujna 2016. godine, poduzeée Prizma
VV d.o.0. pripojeno je poduzecu Piskornica — sanacijsko odlagalidte d.o.o. tako da su sva prava
i obveze i cjelokupna imovina poduzeca Prizma VV d.0.0. prenesena na poduzece PiSkornica
— sanacijsko odlagaliste d.o.o. PiSkornica na sebe preuzima sva prava i obveze poduzeca
Prizma VV i u potpunosti nastavlja obavljati komunalnu djelatnost skupljanja, odvoza i
odlaganja bezopasnog otpada sukladno skloplijenim ugovorima o koncesiji. (PiSkornica —

sanacijsko odlagaliste d.o.0., 13.12.2016.)

6.1.1.Horizontalna analiza bilance i rauna dobiti i gubitka poduzeca

Prizma VV i poduzeéa Piskornica — sanacijsko odlagaliste

U ovom poglavlju prikazana je horizontalna analiza bilance i raCuna dobiti i gubitka za
poduzece Prizma VV i poduzece PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte. 2016. godine poduzece
PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte preuzelo je poduzece Prizma VV. Akvizicijom poduzece
Prizma VV prestaje poslovati, stoga se moze zakljuciti da je provedeno spajanje apsorpcijom.
Iz tog razloga horizontalna analiza bilance i racuna dobiti i gubitka izradena je za razdoblje od
2012. do 2016. godine, a pojedine stavke su usporedivane sa vrijednostima stavaka iz
prethodne godine. Horizontalna analiza bilance i racuna dobiti i gubitka poduzec¢a PiSkornica
— sanacijsko odlagaliSte izradena je za razdoblja prije i nakon akvizicije, to jest, od 2015. do
2020. godine. Sve stavke promatranih financijskih izvjeStaja usporedivane su sa 2015.
godinom (godinom prije provedene akvizicije).
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Tablica 4 prikazuje horizontalnu analizu aktive poduzeéa Prizma VV. Sve stavke aktive
usporedivane su sa vrijednostima iz prethodnog razdoblja, to jest, prethodne godine. 1z tablice
je vidljivo da se 2013. godine dugotrajna imovina povecala za 173,48 % u odnosu na
prethodnu, dok nakon te godine pocinje padati, pa u 2015. i 2016. godini dobiva predznak
minus, 8to znaci da je u tim godinama bila manja nego u prethodnim godinama. Kratkotrajna
imovina se u prvoj i zadnjoj godini smanjila za 4,79 % i 2,37 % u odnosu na prethodne, dok se
u preostale dvije godine povecala za 30,58 % i 19,99 %. Placéeni troSkovi buduc¢eg razdoblja u
svim godinama imaju pozitivan predznak $to znaci da su se svake godine povecali u odnosu
na prethodnu, dok je u zadnjoj godini (2016.) zabiljezeno najvece povec¢anje za 20,47 % u
odnosu na 2015. godinu. Gledajuc¢i ukupnu aktivu primjecuje se kontinuirani pad, dok je u
zadnjoj godini zabiljezena negativna vrijednost sto upucuje na to da se ukupna smanijila za

2,12 % u odnosu na prethodnu godinu.
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Tablica 4: Horizontalna analiza aktive poduzeca Prizma VV prije akvizicije

13/2012

%13/12

14/2013

%14/13

15/2014

%15/14

16/15

%16/15

A) Potrazivanja za
upisani a
neuplaceni kapital

B) Dugotrajna
imovina

716.387

173,48%

193.135

17,10%

-128.629

-9,73%

-48.346

-4,05%

Nematerijalna

9.445

287,52%

-7.930

-62,29%

Materijalna

706.942

172,57%

88.683

7,94%

-123.829

-10,27%

64.036

5,92%

Dug. fin. imovina

PotraZivanja

Odgodena
porezna imovina

C) Kratkotrajna
imovina

-65.292

-4,79%

397.113

30,58%

338.955

19,99%

-48.247

-2,37%

Zalihe

-10.683

-62,35%

245.592

3806,45%

PotraZivanja

-89.578

-6,92%

264.399

21,96%

208.609

14,20%

-440.694

-26,28%

Kratkotrajna
financijska imovina

-20.820

-51,85%

1.214

6,28%

120.331

585,50%

196.106

139,20%

Novac u banci i
blagajni

45.106

150,83%

114.365

152,46%

20.698

10,93%

-49.251

-23,44%

D) Placéeni troskovi
buduéeg razdoblja

3.222

18,40%

14.704

70,91%

6.831

19,28%

118.553

280,47%

E) UKUPNA
AKTIVA

654.317

36,47%

604.952

24,71%

217.157

7,11%

-67.907

-2,12%

F) Izvanbilanéni
zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima poduzec¢a Prizma VV d.o.o.

(FINA, 2012 — 2016)

Sto se tite stavaka pasive (Tablica 5), one su takoder usporedivane sa vrijednostima

iz prethodne godine. Kapital i rezerve biljeze rast u odnosu na prethodne godine, osim u 2016.

godini kada je zabiljeZzen pad za 46,40 % u odnosu na 2015. godinu. Dugoro¢ne obveze u prve

dvije promatrane godine biljeZze veliko povecanje u odnosu na prethodne godine, dok je u

zadnje dvije godine doSlo do pada vrijednosti za 25,90 % i 264,29 %. KratkoroCne obveze

takoder variraju kroz promatrane godine.
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Tablica 5: Horizontalna analiza pasive poduzec¢a Prizma VV prije akvizicije

13/12

%13/12

14/13

%14/13

15/14

%15/14

16/15

%16/15

A) Kapital i
rezerve

334.087

38,71%

359.756

30,05%

449.498

28,87%

-635.898

-46,40%

Temeljni kapital

0

0,00%

0

0,00%

0

0,00%

0

0,00%

Kapitalne rezerve

Rezerve iz dobiti

Revalorizacijske
rezerve

Zadrzana dobit ili
preneseni gubitak

281.045

50,00%

334.088

39,63%

314.755

26,74%

444.498

22,95%

Dobit ili gubitak
poslovne godine

53.042

18,87%

25.668

7,68%

134.743

37,45%

-1.080.396

184,40%

Manijinski interes

B) Rezerviranja

C) Dugoroc¢ne
obveze

210.072

334,06%

274.106

100,42%

-141.705

-25,90%

-294.085

-264,29%

D) Kratkoroéne
obveze

110.158

12,69%

-28.910

-2,95%

-92.903

-9,78%

864.343

50,22%

E) Odgodeno
placanje troSkova
i prihod buduceg
razdoblja

F) UKUPNO
PASIVA

654.317

36,47%

604.952

24,71%

217.157

7,11%

-67.907

-2,12%

G) Izvanbilanéni
zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisSnjim financijskim izvjestajima poduzeca
(FINA, 2012 — 2016)

Prizma VV d.o.o.

Tablica 6 prikazuje horizontalnu analizu ra¢una dobiti i gubitka poduze¢a Prizma VV.

Gledajuci poslovne prihode i poslovne rashode, uo€ena su povecéanja, ali i smanjenja u odnosu

na prethodne godine. U 2016. godini uo€eno je smanjenje od 38,99 % i 16,31 % u odnosu na

stanje 2015. godine. 2013. godine izvanredni prihodi zabiljeZili su veliko povecanje od 747,28

% u odnosu na 2012. godinu, dok u 2014. godini biljieze smanjenje od 62,50 % u odnosu na

2013. godinu. Ukupni prihodi i rashodi osciliraju kroz promatrane godine. U 2016. godini ukupni

prihodi i ukupni rashodi su manji za 42,63 % i 17,55 % u odnosu na 2015. godinu, a u ostalim

godinama je uoCeno povecanje u odnosu na prethodne godine. Gledajuéi zadnju stavku

racuna dobiti i gubitka, vidljivo je da je u svim godinama ostvareno povecéanje dobiti u odnosu

na prethodne, dok je u zadnjoj godini zabiljezeno najveée povecanje od 184,40 % u odnosu

na prethodnu godinu.

43




Tablica 6: Horizontalna analiza RDG-a poduzec¢a Prizma VV prije akvizicije

13/12 %13/12 14/13 %14/13 15/14 %15/14 16/15 %16/15
Poslovni prihodi 549511 | 13,70% 330.674 7,25% 535.498 | 1095% | 4 co5 e -38,99%
Poslovni rashodi 722842 | 20,06% 141.040 3,26% 427.340 9,57% | -686.214 -16,31%
Financijski prihodi 3.256 | -86,69% 304 | 60,80% 2.480 | 308,46% 20.436 86,16%
f;’;ﬁgg'ils"' 20.075 | 109,60% 1.358 3,54% 6.028 | -15,16% | -21.521 | -176,39%
Udio u dobiti od
pridruZenih - - - - - - - -
poduzeéa
Udio u gubitku od
pridruzenih - - - - - - - -
poduzeca
'pzr‘i’ﬁggfd”"“ta“ 310426 | 747,28% -219.980 | -62,50% 40687 | 30,83% ; ;
'r;‘;igﬁd”i ostall 7.178 8,86% -53.040 | -60,13% 2406 | -6,84% - -
ggh’g‘gl 856.681 | 21,12% 110.998 2,26% 578.665 | 1152% | 4 c74 cgg -42,63%
gxggg‘m 750.095  20,26% 89358 | 2,01% 418006 |  9.22% | -740.492 |  -17.55%
Dl Il gusisls 106.586 | 30,09% 21640 | 4,70% 159.759 | 33.11% | -934.097 |  320,01%
prije oporezivanja
Porez na dobit 53.544 | 73,18% 4028 | -3,18% 25016 | 20,39% | 146.299 49,76%
Dobit ili gubitak . o 0 - X
raxdoblia 53.042 | 18,87% 25.668 7.68% 134.743 | 37,45% | 4 100206 184,40%

Izvor: |zrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Prizma VV d.o.o.

(FINA, 2012 - 2016)

Tablica 7 prikazuje horizontalnu analiza aktive poduzeca PiSkornica — sanacijsko

odlagaliste d.o.o0. za razdoblje prije i nakon provedene akvizicije. Za 2014. godinu nije

provedena analiza jer je poduzece PiSkornica d.o.0., prema podacima FINE, proglasilo

neaktivnost. Dakle, za izraCun vrijednosti koristila se 2015. godina kao bazna, $to znacli da se

izraCunate vrijednosti iz tablice usporeduju sa 2015. godinom. Dugotrajna imovina je u 2017. i
2018. godini vec¢a za 15,35 % i 19,62 % u odnosu na 2015. godinu, dok je u 2019. i 2020.

godini manja za 4,75 % odnosno 21,42 %. Kratkotrajna imovina se povecala u godinama

nakon provedene akvizicije i to za 211,10 %, 2,17 %, 63,04 % te za 88,91 % u odnosu godinu

prije akvizicije. Placeni troSkovi buduc¢eg razdoblja su u 2017. godini veéi za 30,74 % nego u

2015. godini, dok su u ostalim promatranim godinama maniji za 51,63 %, 75,08 % te 67,08 %.

Gledajuci ukupnu aktivu u svim godinama je ve¢a u odnosu na stanje 2015. godine, osim u

2020. godini kad je za 3,19 % manja u odnosu na 2015. godinu.
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Tablica 7: Horizontalna analiza aktive poduzeca PiSkornica d.0.0. prije i

nakon

akvizicije

17/15 %17/15 18/15 %18/15 19/15 %19/15 20/15 %20/15
A) Potrazivanja za
upisani a neuplaceni - - - - - - - -
kapital
B) Dugotrajna imovina 2.995.033 15,35% 3.827.936 19,62% -926.226 -4,75% -4.177.794 | -21,42%
Nematerijalna 352.024 | 184,98% -59.008 | -31,01% -170.978 | -89,85% -151.326 | -79,52%
Materijalna 3.355.011 19,19% 1.273.608 7,29% -1.910.036 | -10,93% -4.862.924 | -27,82%
Dugotrajna financijska _ _ _ _ ) ) ) )
imovina
PotraZivanja - - - - - - - -
Odgodena porezna ) ) ) ) ) ) ) )
imovina
C) Kratkotrajna imovina 8.602.994 | 221,10% 84.455 2,17% 2.452.895 63,04% 3.459.666 88,91%
Zalihe - - - - - - - -
Potrazivanja 5.188.241 | 163,06% -955.144 | -30,02% -547.169 | -17,20% -1.444.238 | -45,39%
Kratkotrajna financijska ) ) ) ) ) } } }
imovina
Novac u banci i blagajni -54.050 -7,62% 855.087 | 120,56% 2.826.803 | 398,56% 4.790.083 | 675,38%
D) placeni troskovi 13289 |  30,74% 22.320 | -51,63% -32.457 | -75,08% -29.000 | -67,08%
buduceg razdoblja
E) UKUPNA AKTIVA 11.611.316 49,54% 3.890.071 16,60% 1.494.212 6,37% -747.128 -3,19%
F) Izvanbilancni zapisi - - - - - - - -

Izvor: lzrada autorice prema godisnjim financijskim izvje$tajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

U pasivi bilance poduzeca PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte d.o.0. uo€eno je veliko

povecCanje kapitala, 8to se moZe vidjeti u Tablica 8 nastavku. U svim godinama nakon

akvizicije, kapital se povecao za vise od 200 %, iz razloga $to je 2015. godine kapital iznosio
nesto vise od 2.000.000 kuna, pa se u 2017. i 2018. godini povecao na viSe do 8.000.000

kuna, a u 2019. i 2020. na nesto viSe od 9.500.000 kuna. Uoceno je i vrlo veliko povecanje

temeljnog kapitala. Razlog tako velikom povecaniju je to $to je 2017. godine Skupstina donijela

odluku o povecanju temeljnog kapitala na 8.423.600,00 kuna. Kao §to je vidljivo iz tablice,

dugorocne obveze su se u svim godinama smanjile u odnosu na 2015. godinu, to€nije za 13,46

%, 38,38 %, 69,67 % te 87,26 %. Kratkoro€ne obveze su u promatranim godinama veée nego

2015. godine, jedino su se 2018. godine smanijile za 37,78 % u odnosu na 2015. godinu.
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Tablica 8: Horizontalna analiza bilance pasive poduzeéa PiSkornica d.o.o. prije i

nakon akvizicije

17/15 %17/15 18/15 %18/15 19/15 %19/15 20/15 %20/15

A) Kapital i 7.296.9 7.330.6 6.152.3 o 6.361.5 o
rezerve 75 290,08% 75 291,42% 77 244,58% 44 252,90%

Temeljni 8.423.5 | 84235900, | 8.423.5 | 84235900, | 8.423.5 | 84235900, | 8.423.5 | 84235900,
kapital 90 00% 90 00% 90 00% 90 00%

Kapitalne
rezerve

Rezerve iz
dobiti

Revalorizacij
ske rezerve

Zadrzana
dobit ili
preneseni
gubitak

Dobit ili
gubitak
poslovne
godine

2.493.1 -99,11% | 2.481.7 -98,66% | 2.397.6 -95,32% | 2.306.2 -91,68%
96 58 33 91

Manijinski
interes

B)
Rezerviranja

C) - - - -
Dugorotne | 23782 | -1346% | 6.779.8 | -38,38% | 12.308. | -69.67% | 15416.| -87.26%
obveze 99 19 927 250

D) -
Kratkoro¢ne 2'8228"71 86,64% | 1.230.7 -37,78% | 837.320 25,70% | 401.528 12,32%
obveze 49

E) Odgodeno
placanje
troSkova i
prihod
buduéeg
razdoblja

F) UKUPNO 11.611. 3.890.0 1.494.2

PASIVA 316 49,54% 71 16,60% i 6.37%

747.128 -3,19%

G)
Izvanbilangi - - - - - - - -
zapisi

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagalidte d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

Kod horizontalne analize raCuna dobiti i gubitka, takoder se uzima 2015. godina kao
bazna te se sve ostale vrijednosti usporeduju s vrijednostima prije provedene akvizicije. Kao
§to je vidljivo u Tablica 9, sve stavke raCuna dobiti i gubitka u promatranim godinama biljeze
vrlo velika povecanja u odnosu na 2015. godinu. Prije provedene akvizicije, ukupni prihodi su
iznosili 4.126.461 kuna, a ukupni rashodi 1.606.491 kuna. Nakon provedene akvizicije doslo
je do velikog povecanja i prihoda i rashoda. Primjerice, u 2017. godini ukupni prihodi iznosili
su 20.562.457 kuna, a ukupni rashodi 20.326.660 kuna, a u preostalim godinama bili su nesto
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nizi. Gledajuc¢i zadnju stavku, dobit ili gubitak razdoblja, vidljivo je da je u svim godinama

ostvarena mnogo manja dobit, to€nije za viSe od 91 % manja nego u godini prije akvizicije.

Tablica 9: Horizontalna analiza RDG-a poduzec¢a PiSkornica d.o.o. prije i nakon

akvizicije
17/15 %17/15 18/15 %18/15 19/15 %19/15 20/15 %20/15
Poslovni prihodi 16.199.280 |  392,61% | 12.493.146 302,79% | 9.612.797 |  232,98% | 10.689.807 259,08%
Poslovni rashodi 8.071.303 | 538,09% | 14.585.848 972,40% | 11.852.226 | 790,16% | 13.081.798 872,13%
Financijski prihodi 236.716 | 51348,37% 199.506 |  43296,31% 170.855 | 37061,82% 145296 | 31517,57%
ggﬁgg?s"' 648.866 |  609,23% 487.058 457,31% 252,699 |  237,26% 5.427 5,10%
Udio u dobiti od
pridruzenih - - - - - - - -
poduzeca
Udio u gubitku od
pridruzenih - - - - - - - -
poduzeéa
|zvanredni-ostali ) ) ) ) ) ) ) )
prihodi
Izvanredni ostali ) ) _ _ _ ) ) }
rashodi
UKUPNI . . . .
PRIHODI 16.435.996 |  398,31% | 12.692.742 307,59% | 9.783.652 | 237,10% | 10.835.103 262,58%
gigﬁg‘m 18.720.169 | 1165,28% | 15.072.906 938,25% | 12.104.925 | 753,50% | 13.087.225 814,65%
DG I gueiils. 22284173 | -90,64% | -2.380.164 94,45% | 2321273 |  -9212% | -2.252.122 -89,37%
prije oporezivanja
Porez na dobit 209.023 | 4632,60% 101.594 2251,64% 76.360 | 1692,38% 54.169 1200,55%
Pa‘;té'ég:jg“b'tak 2493196 |  -9911% | -2.481.758 -98,66% | -2.397.633 |  -9532% | -2.306.291 -91,68%
Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa PiSkornica —

sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 - 2020)

6.1.2.Vertikalna analiza bilance i raGuna dobiti i gubitka poduzeca

Prizma VV i poduzeéa Piskornica — sanacijsko odlagaliste

Vertikalna analiza bilance i raCuna dobiti i gubitka poduzec¢a Prizma VV izradena je za

razdoblje od 2012. do 2016. godine, dok je za poduzece PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte

izradena za razdoblje od 2015. do 2020. godine.

Tablica 10 prikazuje vertikalnu analizu aktive poduzeca Prizma VV. Prve promatrane

godine, najveci udio ukupne aktive od 76,01 % zauzima kratkotrajna imovina. Dugotrajna

imovina ima puno manji udio, od 23,01 %, dok najmanji udio (manje od 1 %) zauzimaju placeni

troSkovi buduéeg razdoblja. U ostalim promatranim godinama, situacija je jednaka kao i 2012.

godine. Najveéi udio od ukupne aktive zauzima kratkotrajna imovina, pa slijedi dugotrajna

imovina i na kraju najmanji udio zauzimaju placeni troSkovi buduceg razdoblja.
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Tablica 10: Vertikalna analiza aktive poduze¢a Prizma VV prije akvizicije

UDIO 2012. UDIO 2013. UDIO 2014. UDIO 2015. UDIO 2016.

A) Potrazivanja za upisani a ) ) ) ) )
neuplaceni kapital

B) Dugotrajna imovina 23,01% 46,12% 43,31% 36,50% 35,77%
Nematerijalna 0,18% 0,52% 0,16% - -
Materijalna 22,83% 45,60% 39,47% 33,06% 35,77%
Dug. fin. imovina - - 3,68% 3,44% -
Potrazivanja - - - - -
Odgodena porezna imovina - - - - -
C) Kratkotrajna imovina 76,01% 53,03% 55,53% 62,21% 62,02%
Zalihe - - 0,56% 0,20% 7,87%
Potrazivanja 72,10% 49,18% 48,09% 51,28% 38,61%
Kratkotrajna financijska imovina 2,24% 0,79% 0,67% 4,.31% 10,52%
Novac u banci i blagajni 1,67% 3,06% 6,20% 6,42% 5,02%
2)255";';”‘ troskova buduceg 0,98% 0,85% 1,16% 1,29% 5,02%
E) UKUPNA AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
F) Izvanbilan¢ni zapisi - - - - -

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeéa Prizma VV d.o.o.

(FINA, 2012 — 2016)

Tablica 11 prikazuje vertikalnu analizu pasive poduzeéa Prizma VV. U prvoj

promatranoj godini, najveéi udio od ukupne pasive zauzimaju kratkoro¢ne obveze (48,39 %),

malo manji udio zauzima kapital i rezerve (48,10 %), a najmaniji udio (3,50 %) dugoroCne

obveze. U 2013., 2014., i 2015. godini dolazi do preokreta, pa kapital i rezerve zauzimaju

najveéi udio od ukupne pasive, slijede kratkoro&ne obveze sa manjim udjelom, dok i dalje

najmanji udio imaju dugorotne obveze. 2015. godine pojavljuje se i odgodeno plac¢anje

troSkova sa vrlo malim udjelom u ukupnoj pasivi od 0,07 %. U zadnjoj promatranoj godini,

kapital i rezerve te dugorone obveze zauzimaju udio od 42,79 % odnosno 3,47 % ukupne

pasive, dok kratkoro¢ne obveze imaju preostali udio od 53,73 %.
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Tablica 11: Vertikalna analiza pasiva poduzeéa Prizma VV prije akvizicije

UDIO 2012. UDIO 2013. | UDIO 2014. | UDIO 2015. UDIO 2016.

A) Kapital i rezerve 48,10% 48,89% 50,99% 61,35% 42,79%
Temeljni kapital 1,11% 0,82% 0,65% 0,61% 0,62%
Kapitalne rezerve - - - - -
Rezerve iz dobiti - - - - -
Revalorizacijske rezerve - - - - -
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 31,33% 34,43% 38,55% 45,62% 60,46%
Dobit ili gubitak poslovne godine 15,66% 13,64% 11,78% 15,12% -18,29%
Manjinski interes - - - - -
B) Rezerviranja - - - - -
C) Dugoroc¢ne obveze 3,50% 11,15% 17,92% 12,39% 3,47%
D) Kratkoro¢ne obveze 48,39% 39,96% 31,10% 26,19% 53,73%
E). Odgodeng placanje troékova i ) ) ) 0.07% )
prihod buduéeg razdoblja ’

F) UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

G) Izvanbilan¢ni zapisi

Izvor: izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima poduzeéa Prizma VV d.o.o.

(FINA, 2012 — 2016)

U prvoj promatranoj godini najveci udio od 98,88 % ukupnih prihoda zauzimaju poslovni

prihodi, dok manji udio od 88,82 % imaju poslovni rashodi. Najmanji udio zauzimaju financijski
prihodi, od 0,09 %, a ostvarena dobit iznosi 6,93 % od ukupnih prihoda. Od 2013. do 2015.

godine situacija je vrlo slicna. Najveci udio u ukupnim prihodima imaju poslovni prihodi, nesto

manji poslovni rashodi, a najmaniji financijski rashodi. Dobit povec¢ava svoj udio kroz godine te

u 2015. zauzima udio od 8,83 %. U zadnjoj godini dolazi do promjene. Poslovni prihodi vise

nemaju najveci udio, vec imaju poslovni rashodi i to vise od 100 %. Kako su poslovni rashodi

veéi od poslovnih prihoda, ove je godine poduzeée ostvarilo gubitak, a on iznosi 14,91 % od

ukupnih prihoda. Sve navedeno prikazano je u Tablica 12.
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Tablica 12: Vertikalna analiza RDG-a poduzeca Prizma VV prije akvizicije

UDIO 2012. | UDIO 2013. UDIO 2014. UDIO 2015. UDIO 2016.

Poslovni prihodi 98,88% 92,83% 97,36% 96,86% 99,40%
Poslovni rashodi 88,82% 88,04% 88,91% 87,35% 107,12%
Financijski prihodi 0,09% 0,01% 0,02% 0,06% 0,60%
Financijski rashodi 0,45% 0,78% 0,79% 0,60% 0,31%
Udio u dobiti od pridruzenih ) ) i i i
poduzeéa

Udio u gubitku od pridruzenih ) ) ) ) )
poduzeca

Izvanredni-ostali prihodi 1,02% 7,16% 2,63% 3,08% -
Izvanredni ostali rashodi 2,00% 1,80% 0,70% 0,58% -
UKUPNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
UKUPNI RASHODI 91,27% 90,62% 90,40% 88,54% 107,43%
Dobit ili gubitak prije oporezivanja 8,73% 9,38% 9,60% 11,46% -7,43%
Porez na dobit 1,80% 2,58% 2,44% 2,64% 7,48%
Dobit ili gubitak razdoblja 6,93% 6,80% 7,16% 8,83% -14,91%

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeéa Prizma VV d.o.o.
(FINA, 2012 — 2016)

Tablica 13 prikazuje vertikalnu analizu aktive bilance poduzec¢a PiSkornica d.0.0. u
razdoblju od 2015. do 2020. godine. U 2015. godini najveéi udio u ukupnoj aktivi zauzima
dugotrajna imovina ¢ak viSe od 83 %, sa nematerijalnom imovinom od 0,81 %, materijalnom
imovinom od 74,58 % i potrazivanjima od 6,29 %. Kratkotrajna imovina iznosi 16,60 %, od
Cega najveci udio zauzimaju potrazivanja od 13,57 %, dok udio od 3,03 % zauzima novac u
banci i blagajni. Najmanji udio u ukupnoj aktivi iznosi 0,18 % a odnosi se na placene troSkove
buduceg razdoblja. U ostalim promatranim godinama najveéi udio zauzima dugotrajna
imovina, dok manji udio zauzima kratkotrajna imovina. Dugotrajna imovina najveci udio ukupne
aktive ostvaruje u 2018. godini, toCnije 85,38 % ukupne aktive. Unutar dugotrajne imovine u
promatranom razdoblju dolazi i do povec¢anja udjela dugotrajne financijske imovine, sa 3 %
(udio u 2016. godini) na 16 %, (udio u 2018. godini), a razlog povec¢anja je ulaganje u udjele
DRAVA KOM d.o.0. i danih dugoro&nih zajmova drustvima PiSkornica d.o.0. te Komunalnom
servisu Jasenovac d.o.o0. Nadalje, kratkotrajna imovina najveci udio od 35,65 % ukupne aktive
ostvaruje 2017. godine. Placeni troskovi buduceg razdoblja u svim godinama zauzimaju

najmanji udio ukupne pasive, a njihov udio se krece u intervalu od 0,04 % do 0,16 %.
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Tablica 13: Vertikalna analiza bilance aktive poduzeéa PiSkornica d.o.o. prije i nakon

akvizicije
uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

A) Potrazivanja za upisani a ) ) ) ) ) )
neuplaceni kapital

B) Dugotrajna imovina 83,22% 71,46% 64,19% 85,38% 74,51% 67,54%
Nematerijalna 0,81% 2,97% 1,55% 0,48% 0,08% 0,17%
Materijalna 74,58% 65,44% 59,44% 68,62% 62,45% 55,60%
BUdpiEnancizka - 3,04% 3,20% 16,28% 11,99% 11,77%
imovina

Potrazivanja 6,29% - - - - -
Odgodena porezna imovina - - - - - -
C) Kratkotrajna imovina 16,60% 28,45% 35,65% 14,55% 25,44% 32,39%
Zalihe - 0,68% 0,93% 0,67% 0,62% 0,47%
PotraZivanja 13,57% 18,26% 23,88% 8,15% 10,57% 7,66%
it iz e sl ; 8,62% 8,97% 0,01% 0,08% 0,03%
imovina

Novac u banci i blagajni 3,03% 0,89% 1,87% 572% 14,18% 24,23%
g)zzgatj;"' 178 e e 0,18% 0,10% 0,16% 0,08% 0,04% 0,06%
E) UKUPNA AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
F) Izvanbilanéni zapisi - - - - - -

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 - 2020)

Tablica 14 prikazuje pasivu bilance poduzec¢a PiSkornica — sanacijsko odlagaliste d.o.o.

Promatrajuéi 2015. godinu, vidljivo je da najveci udio od 75,37 % ukupne pasive zauzimaju

dugorocne obveze. Kratkorone obveze zauzimaju udio od 13,90 %, dok nesto maniji postotak

od 10,73 % zauzima kapital. U 2017. i 2018 godini dugoro€ne obveze zauzimaju najveci udio
od 43,62 % odnosno 39,83 %, kapital 27,99 % odnosno 36,03 %, a najmaniji udio zauzimaju

kratkorone obveze 16,4 2% odnosno 16,13 % ukupne pasive. Zadnje dvije promatrane

godine najvedi udio ukupne pasive zauzima kapital, slijede rezerviranja, pa dugoro¢ne obveze

i na kraju kratkoro¢ne obveze s najmanjim udjelom ukupne pasive.
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Tablica 14: Vertikalna analiza bilance pasive poduzeéa PiSkornica d.o.o. prije i nakon

akvizicije

ubDIO uDIO ubDIO ubDIO uDIO ubDIO

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
A) Kapital i rezerve 10,73% 26,54% 27,99% 36,03% 34,76% 39,12%
Temeljni kapital 0,00% 6,78% 24,03% 30,82% 33,78% 37,12%
Kapitalne rezerve - - - - - -
Rezerve iz dobiti - - - - - -
Revalorizacijske rezerve - - - - - -
gsgiﬁ”a dobit li preneseni - 0,04% 3,90% 5,08% 0.51% 1,08%
ngé’iirt]gi GUNER BRI 10,73% 19,72% 0,06% 0,12% 0,47% 0,92%
Manijinski interes - - - - - -
B) Rezerviranja - 4,84% 9,17% 15,44% 26,76% 34,28%
C) Dugorocne obveze 75,37% 50,13% 43,62% 39,83% 21,49% 9,92%
D) Kratkoro¢ne obveze 13,90% 18,49% 17,35% 7,42% 16,42% 16,13%
E) Odgodeno placanje
troSkova i prihod buduceg - - 1,88% 1,28% 0,57% 0,56%
razdoblja
F) UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

G) Izvanbilan¢ni zapisi

Izvor: lzrada autorice prema godisnjim financijskim izvje$tajima poduzeca PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

Prema podacima iz Tablica 15, u 2015. godini vidljivo je da poslovni prihodi zauzimaju

najveci udio od 99,99 %, a najmanji udio zauzimaju financijski prihodi, tek 0,01 % od ukupno

ostvarenih prihoda. Sto se ti¢e rashoda, udio ukupnih rashoda u 2015. godini iznosi 38,93 %,

od ¢ega 36,35 % je udio poslovnih rashoda, a ostatak od 2,58 % je udio financijskih rashoda.

Na kraju, ostvarena dobit ima udio od 60,96 % ukupnih prihoda. Promatrajuéi ostale godine,

vidljivo je da u svi godinama poslovni prihodi zauzimaju najvec¢i udio od ukupnih prihoda, pa

slijede poslovni rashodi, financijski rashodi i na kraju financijski prihodi s najmanjim udjelom.
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Tablica 15: Vertikalna analiza RDG-a poduzec¢a PisSkornica d.o.o. prije i nakon akvizicije

uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Poslovni prihodi 99,99% 99,18% 98,85% 98,81% 98,77% 99,03%
Poslovni rashodi 36,35% 61,76% 46,55% 95,64% 95,99% 97,46%
Financijski prihodi 0,01% 0,86% 1,15% 1,19% 1,23% 0,97%
Financijski rashodi 2,58% 3,55% 3,67% 3,53% 2,58% 0,75%
Udio u dobiti od pridruzenih ) ) ) ) ) )
poduzeéa
Udio u gubitku od pridruzenih } ) ) ) ) )
poduzeéa
Izvanredni-ostali prihodi - - - - - -
Izvanredni ostali rashodi - - - - - -
UKUPNI PRIHODI 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
UKUPNI RASHODI 38,93% 65,32% 98,85% 99,17% 98,57% 98,21%
Dobit ili gubitak prije oporezivanja 61,07% 34,72% 1,15% 0,83% 1,43% 1,79%
Porez na dobit 0,11% 2,33% 1,04% 0,63% 0,58% 0,39%
Dobit ili gubitak razdoblja 60,96% 32,39% 0,11% 0,20% 0,85% 1,40%

Izvor: lzrada autorice prema godisnjim financijskim izvje$tajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliSte d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

6.1.3. Analiza s pomo¢u financijskih pokazatelja poduzeé¢a Prizma VV

i poduzeca PiSkornica — sanacijsko odlagaliste d.o.o.

U ovom poglavlju prikazani su rezultati dobiveni analizom s pomoéu financijskih
pokazatelja poduzec¢a Prizma VV prije provedene akvizicije (od 2012. do 2016. godine) te
poduzeca PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte d.o.o. prije i nakon provedene akvizicije (od
2015. do 2020. godine).

Tablica 16 prikazuje izraCunate pokazatelje likvidnosti poduze¢a Prizma VV prije
provedene akvizicije. Koeficijent trenutne likvidnosti u promatranim razdobljima oscilira. U
2012., 2013. i 2016. godini poprima vrijednosti manje od 1 (to¢nije, 0,03, 0,08, 0,09), $to znaci
da poduzeée Prizma moze podmiriti samo 3 %, 8 % i 9 % kratkoro€nih obveza novcem kojim
raspolaze. U 2014. i 2015. godini koeficijent trenutne likvidnosti ima vrijednost ve¢u od 0,20
Sto znadi da poduzeée moze podmiriti 20 % odnosno 24 % kratkoro€nih obveza novcem kojim
raspolaze. Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 u godinama od 2012. do 2014. ima vrijednost vecu
od 1, dok u 2015. godini ima vrijednost ve¢u od 2, pa se zakljuCuje da poduzece u svim
godinama moze podmiriti kratkoro€ne obveze iz kratkotrajne imovine bez zaliha. Izuzetak je
2016. godina kada je koeficijent ubrzane likvidnosti maniji od 1, §to upucuje na to da poduzece
ne moze podmiriti kratkoro€ne obveze kratkotrajnom imovinom bez zaliha. Nadalje, koeficijent
tekuce likvidnosti najve¢u vrijednost (2,42) poprima u 2015. godini, dok se u ostalim
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promatranim godinama krece u intervalu od 1,25 do 1,59. Zaklju€uje se da poduzece Prizma
VV u svim promatranim godinama moZze podmiriti kratkoroCne obveze iz kratkotrajne imovine.
Prema vrijednostima koeficijenta financijske stabilnosti, zaklju¢uje se da poduzece u
promatranim godinama koristi 45 %, 77 %, 63 % i 49 % kapitala i dugoro¢nih obveza za

financiranje dugotrajne imovine, a ostatak za financiranje kratkotrajne imovine.

Tablica 16: Pokazatelji likvidnosti poduzeéa Prizma VV prije akvizicije

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,03 0,08 0,20 0,24 0,09
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 1,52 1,31 1,75 2,20 0,81
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,59 1,35 1,82 2,42 1,25
Koeficijent financijske stabilnosti 0,45 0,77 0,63 0,49 0,77

Izvor: lzrada autorice prema godisSnjim financijskim izvjeStajima poduzecéa Prizma VV. (FINA,
2012 - 2016)

Tablica 17 prikazuje pokazatelje likvidnosti poduze¢a PiSkornica — sanacijsko
odlagaliste prije i nakon akvizicije. Prije akvizicije, koeficijent trenutne likvidnosti iznosi 0,22,
§to znadi da poduzece moze podmiriti 22 % obveza novcem kojim raspolaze. Nakon akvizicije,
u 2017. godini koeficijent trenutne likvidnosti poprima najmaniju vrijednost (0,17), dok nakon te
godine dolazi do povecanja vrijednosti. Koeficijent trenutne likvidnosti najvecu vrijednost je
ostvario 2020. godine kad iznosi 1,45 Sto znaCi da poduzece moze podmiriti sve kratkoro¢ne
obveze novcem kojim raspolaze u toj godini. U 2015. godini, koeficijent ubrzane likvidnosti 2
iznosi 1,19, a koeficijent tekuce likvidnosti 1,21, stoga se moze zakljuciti da poduzece svoje
kratkoro€ne obveze moZe podmiti iz kratkotrajne imovine bez zaliha odnosno iz cijele
kratkotrajne imovine. Koeficijent financijske stabilnosti u je 2015. i 2017. godini ima vrijednosti
od 0,93 0,90, dok je u ostalim godinama njegova vrijednost ve¢a od 1. Prema tome, u 2015.
i 2017. godini poduzece PiSkornica koristi 93 % odnosno 90 % dugoro¢nih obveza i kapitala
za financiranje dugotrajne imovine, a u preostalim godinama kapital i dugoro¢ne obveze nisu
dostatne za financiranje dugotrajne imovine.

Usporedbom pokazatelja likvidnosti prije i nakon akvizicije, uoCeno je povecanje
koeficijenta ubrzane likvidnosti 2 i koeficijenta tekuce likvidnosti u odnosu na vrijednosti
koeficijenata prije akvizicije. Koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti,
u prvoj godini nakon akvizicije, ostvarili su manje vrijednosti nego u godini prije akvizicije, dok

nakon te godine dolazi do povecanja njihovih vrijednosti.
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Tablica 17: Pokazatelji likvidnosti poduzec¢a PiSkornica d.o.o. prije i nakon akvizicije

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,22 0,05 0,10 0,66 0,83 1,45
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 1,19 1,51 1,81 1,60 1,46 1,92
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,21 1,54 1,86 1,68 1,50 1,94
Koeficijent financijske stabilnosti 0,97 0,93 0,90 1,13 1,32 1,38

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

Tablica 18 prikazuje pokazatelje zaduzenosti poduzeéa Prizma VV prije provedene
akvizicije. Koeficijent zaduzenosti se smanjuje od 2012. do 2015. godine, kada poprima
najmanju vrijednost od 0,39 to znacdi da u toj godini poduzece koristi 39 % tudih izvora za
financiranje. Godinu nakon, koeficijent se povec¢ava i u toj godini poduzece koristi 57 % tudih
izvora za financiranje. Koeficijent vlastitog financiranja ima obrnuti trend. Naime, on se
povecava od 2012. do 2015. godine i u 2015. godini poprima najvecéu vrijednost, 0,61. Ova
vrijednost ukazuje na to da poduzece koristi 61 % vlastitih izvora za financiranje. Promatrajuci
ova dva pokazatelja zajedno, uo€eno je da se poduzece u 2012., 2013. i 2016. godini viSe
financira iz tudih izvora, dok se u 2014. i 2015. godini se viSe financira iz vlastitih. Koeficijent
financiranja kroz promatrane godine oscilira. U 2014. i 2015. godini je maniji od 1, 8to znaci da
poduzece na kunu kapitala ima 0,96 i 0,63 kuna obveza. U ostalim godinama ima vrijednosti
vece od 1 8to znaci da su ukupne obveze vecée od kapitala. Stupanj pokri¢a 1 je u 2012. godini
veéi od 2, a u preostalim godinama je veci od 1 i ukazuje na sposobnost pokri¢a dugotrajne
imovine kapitalom. Stupanj pokri¢a 2 je u 2013., 2014. i 2016. godini veci od 1, a u 2012. i
2015. godini je veéi od 2 i zaklju€uje se da je dio dugoroc¢nih izvora koriSten za financiranje

kratkotrajne imovine.

Tablica 18: Pokazatelji zaduzenosti poduzeca Prizma VV prije akvizicije

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Koeficijent zaduzenosti 0,52 0,51 0,49 0,39 0,57
Koeficijent viastitog financiranja 0,48 0,49 0,51 0,61 0,43
Koeficijent financiranja 1,08 1,05 0,96 0,63 1,34
Stupanj pokri¢a 1 2,09 1,06 1,18 1,68 1,20
Stupanj pokrica 2 2,24 1,30 1,59 2,02 1,29

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Prizma VV. (FINA,

2012 — 2016)

Promatrajuci pokazatelje zaduzenosti poduzeca PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte,

toCnije koeficijent zaduzenosti i koeficijent viastitog financiranja u godini prije akvizicije, vidljivo
je da poduzece koristi 89 % tudih izvora i 11 % vlastitih za financiranje. U godinama nakon

akvizicije koeficijent zaduzenosti biljezi blagi pad, pa se u 2019. godini povecava, a zadnje
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promatrane godine se smanjuje, kada ujedno poprima najmanju vrijednost (0,61). Koeficijent
vlastitog financiranja ima obrnuti trend. Nakon akvizicije se povecava, pa se u 2019. godini
smanjuje, a u zadnjoj godini poprima najvecu vrijednost. Zaklju€uje se da poduzece nakon
akvizicije pocinje viSe koristiti vlastite izvore za financiranje. Koeficijent financiranja u 2015.
godini ima vrijednost veéu od 8, dok se nakon akvizicije vrijednost smanijuje, ali na pada ispod
1, $to znaci da su ukupne obveze u svim godinama vece od kapitala. Stupanj pokri¢a 1, u
2013. godini ima vrijednost d 0,13. Nakon akvizicije stupanj pokrica 1 se smanjuje, dok se u
zadnjoj godini povecava i poprima najvecu vrijednost (0,58). Stupanj pokri¢a 2 u godini prije
akvizicije ima vrijednost od 1,03 §to znaci da poduzece koristi dugorocne izvore za financiranje
kratkotrajne imovine. Nakon provedene akvizicije, u 2017. godini poduzecée takoder Kkoristi
dugorocne izvore za financiranje kratkotrajne imovine. Nakon toga, vidljiv je kontinuirani pad
(na vrijednosti manje od 1) pa poduzece viSe ne moze koristiti dugoroéne izvore za financiranje
dugotrajne imovine. Sve navedeno vidljivo je u Tablica 19.

Nakon izraCunatih pokazatelja zaduzenosti za oba poduzeéa, moze se zakljuciti da se
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i stupanj pokri¢a 2 smanjio u odnosu
na godinu prije akvizicije, dok se koeficijent vlastitog financiranja i stupanj pokrica 1 pove¢ao

u odnosu na godinu prije akvizicije.

Tablica 19: Pokazatelji zaduzenosti poduzeca PiSkornica d.o.0. prije i nakon akvizicije

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Koeficijent zaduzenosti 0,89 0,73 0,72 0,64 0,65 0,61
Koeficijent vlastitog financiranja 0,11 0,27 0,28 0,36 0,35 0,39
Koeficijent financiranja 8,32 2,77 2,57 1,78 1,88 1,56
Stupanj pokrica 1 0,13 0,37 0,44 0,42 0,47 0,58
Stupanj pokrica 2 1,03 1,07 1,12 0,89 0,75 0,73

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

Pokazatelji aktivnosti poduzec¢a Prizma VV prikazani su u Tablica 20. Koeficijent obrtaja
ukupne imovine kroz promatrane godine biljezi pad (od 2012. do 2014. godine te u 2016.
godini) i rast (u 2015. godini). U 2012. i 2013 ima vrijednost vecu od 2, $to ukazuje na to da
poduzece moze vide od 2 puta unutar godine dana obrnuti svoju imovinu, a za to je potrebno
vise od 161, odnosno 181 dan. U ostalim godinama poduzeée moze samo jednom obrnuti
imovinu i za to je potrebno vise od 210 dana. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine u prvoj
promatranoj godini iznosi 2,94. Taj koeficijent ukazuje na to da poduzece moze 2,94 puta
obrnuti kratkotrajnu imovinu unutar godine dana i potrebno je 124 dana. U 2013. godini
poduzece moze 3,79 puta obrnuti kratkotrajnu imovinu, a potrebno je 98 dana. Od 2014. do
2016. godine koeficijent se smanjuje, dok se dani vezivanja povecavaju. Koeficijent obrtaja
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kratkoroCnih potrazivanja u svim godinama ima vrijednost veéu od 3, a za naplatu potrazivanja

je potrebno vise od 96 dana.

Tablica 20: Pokazatelji aktivnosti poduze¢a Prizma VV prije akvizicije

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 2,26 2,01 1,65 1,71 1,23
Dani vezivanja ukupne imovine 161,44 181,90 221,83 213,07 297,59
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 2,94 3,72 2,90 2,70 1,83
Dani vezivanja kratkotrajne imovine 124,29 98,01 125,76 135,30 199,51
Egﬁgg:j\znr;cjgbrtaja kratkoro&nih 310 379 333 3.24 3.16
Trajanje naplate kratkoro€nih potraZivanja 117,72 96,37 109,59 112,80 115,59

Izvor: lzrada autorice prema godisSnjim financijskim izvjeStajima poduzecéa Prizma VV. (FINA,
2012 - 2016)

Tablica 21 prikazuje vrijednosti pokazatelja aktivnosti. Koeficijent obrtaja ukupne
imovine u 2015. godini ima vrijednost 0,18 §to znaci da poduzece PiSkornica d.o.0. ne moze
ni jednom unutar godine dana obrnuti svoju imovinu, pa su iz tog razloga i dani vezivanja veliki.
Nakon akvizicije, vrijednosti su i dalje manje od 1, no uoéeno je povecanije koeficijenta obrtaja
ukupne imovine i smanjenje dana vezivanja u odnosu na 2015. godinu. Koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine takoder oscilira. U godini prije akvizicije iznosi 1,05, dok se nakon
akvizicije kreé¢e u intervalu od 1,64 do 4,21. Dani vezivanja kratkotrajne imovine takoder
osciliraju. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ima najveéu vrijednost u 2018., ¢ak 4,21, a
dani vezivanja u toj godini iznose 86,73. Sto se tie koeficijenta obrtaja kratkoro&nih
potrazivanja, najmanju vrijednost (1,30) ima u godini prije provedene akvizicije, a potrebno je
i najviSe dana za naplatu potrazivanja (281). Nakon provedene akvizicije koeficijent obrtaja
kratkoroCnih potraZivanja oscilira te u zadnjoj promatranoj godini ima najve¢u vrijednost od
8,53. Dakle, poduzete moze svoja kratkoro€na potrazivanja obrnuti 8,53 puta tijekom jedne
godine, dok su za naplatu potrazivanja potrebna 43 dana.

Pokazatelji aktivnosti pokazuju da se nakon provedene akvizicije koeficijenti obrtaja
ukupne imovine, koeficijenti obrtaja kratkotrajne imovine i koeficijenti obrtaja kratkoro€nih
potraZivanja povecavaju, a ujedno i pripadaju¢i dani vezivanja padaju. Sa tradicionalnog
stajaliSta navedene promjene ukazuju na to da poduzece efikasnije upravlja svojom imovinom

nakon u odnosu na prije akvizicije.
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Tablica 21: Pokazatelji aktivhosti poduzeca PiSkornica d.o.o. prije i nakon akvizicije

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
pCRATISCl gL 0,18 0,61 0,59 0,62 0,56 0,66
Imovine
Dani vezivanja ukupne imovine 2073,33 599,63 622,18 593,10 654,27 553,61
Koeﬁcuent obrtaja kratkotrajne 1,05 213 1,64 4.21 2.19 2,03
imovine
SETPETE G 348,00 171,15 222,78 86,73 166,75 179,67
Koefi(v:!jent_obrtaja kratkorocnih 1,30 3,31 243 7.46 521 853
potrazivanja
Trajanje naplate kratkorocnih 281,48 110,37 150,31 48,90 70,00 42,81
potrazivanja
Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliSte d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

Pokazatelji ekonomiénosti poduzec¢a Prizma VV prikazani su u Tablica 22. Pokazatelji
ekonomic¢nosti ukupnog poslovanja, kao i pokazatelji ekonomi¢nosti poslovnih aktivnosti, su u
godinama do 2012. do 2015. godine vedéi od 1, $to znaéi da poduzeée moze podmiriti ukupne,
odnosno poslovne rashode iz pripadajucih prihoda koje ostvaruje. Oba pokazatelja u 2016.
godini ostvaruju vrijednost od 0,93, Sto ukazuje na to da su prihodi manji od rashoda i
poduzece ih ne moze podmiriti. Pokazatelj ekonomi¢nosti financiranja pokazuje obrnuti trend
od prethodna dva pokazatelja. Naime, on je od 2012. do 2015. godine maniji od 1, pa poduzece
financijske rashode ne moze podmiriti financijskim prihodima. Poduzeée moze svoje
financijske rashode podmiriti samo u 2016. godini.

Tablica 22: Pokazatelji ekonomicnosti poduzec¢a Prizma VV prije akvizicije

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1,10 1,10 1,11 1,13 0,93
Ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti 1,11 1,05 1,10 1,11 0,93
Ekonomi¢nost financiranja 0,21 0,01 0,02 0,10 1,94

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Prizma VV. (FINA,
2012 - 2016)

Ekonomicnost poduzeca PiSkornica — sanacijsko odlagaliSte prikazana je u Tablica 23.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja i ekonomi¢nost poslovnih aktivnost u 2015. godini je veca
od 2,50. Nakon akvizicije ekonomicnost ukupnog poslovanja biljezi pad, no u svim godinama
je vrijednost vecéa od 1. Sto se tiée ekonomiénosti poslovnih aktivnosti, u 2017. godini vrijednost
je veca od 2, dok se u ostalim promatranim godinama smanjuje. Ekonomi¢nost financiranja u
2015. godini ima vrlo malu vrijednost. Nakon akvizicije ekonomi¢nost financiranja je u svim

godinama manja od 0, a tek u 2020. godine postize vrijednost ve¢u od 1.
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Nakon akvizicije ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i ekonomi¢nost poslovnih
aktivnosti su loSije nego prije, a za ekonomicnost financiranja vrijedi obratno, nakon akvizicije

ekonomicnost financiranja je bolja nego prije provedene akvizicije.

Tablica 23: Pokazatelji ekonomicnosti poduzeéa PiSkornica d.o.o. prije i nakon

akvizicije
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Ekonomi€nost ukupnog poslovanja 2,57 1,53 1,01 1,01 1,01 1,02
Ekonomi€nost poslovnih aktivnosti 2,75 1,61 2,12 1,03 1,03 1,02
Ekonomi€nost financiranja 0,004 0,24 0,31 0,34 0,48 1,30

Izvor: lzrada autorice prema godisnjim financijskim izvje$tajima poduzeca PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 —2020)

Tablica 24 prikazuje pokazatelje profitabilnosti poduze¢a Prizma VV prije akvizicije.

Kao §to je vidljivo iz tablice, u razdoblju od 2012. do 2015. godine, svi pokazatelji su pozitivni,

a to znadi da u svim godinama poduzecCe ostvaruje dobit. lzuzetak je zadnja promatrana

godina, jer su svi pokazatelji negativni, a razlog tomu je ostvareni gubitak razdoblja.

Tablica 24: Pokazatelji profitabilnosti poduzec¢a Prizma VV prije akvizicije

2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Bruto marza profita 9,18% 10,16% 10,39% 12,06% -7,12%
Neto marza profita 7,38% 7,58% 7,95% 9,43% -14,60%
Bruto rentabilnosti imovine 20,76% 20,39% 17,10% 20,67% -8,73%
Neto rentabilnost imovine 16,68% 15,21% 13,08% 16,15% -17.91%
Rentabilnost vlastitog kapitala 32,56% 27,91% 23,11% 24.,65% -42,75%

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Prizma VV. (FINA,
2012 - 2016)

Bruto i neto marza profita u 2015. godini iznose viSe od 63 %. Gledajuci vrijednosti
bruto i neto marze nakon akvizicije, uoCeno je veliko smanjenje, to jest, kontinuirani pad
vrijednosti koje se krec¢u u intervalu od 2,54 % do 4,82 %, odnosno od 2,1 % do 3,78 %. Bruto
i neto rentabilnost imovine u godini prije akvizicije imaju vrijednost ve¢éu od 11 %, dok nakon
provedene akvizicije poprimaju vrijednosti izmedu 1,67 % i 2,83 %, odnosno 1,41 % i 2,30 %.
Rentabilnost vlastitog kapitala u prvoj godini ima vrijednost 100%, dok nakon akvizicije naglo
pada na vrijednost od 0,23 %, pa kroz godine raste do vrijednosti od 2, 36 %. Sve navedeno
prikazano je u Tablica 25.

Prema izraCunatim pokazateljima profitabilnosti, uo€eno je smanjenje svih pokazatelja
u odnosu na prije akvizicije, pa se zakljuCuje da je profitabilnost poduzec¢a PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste loSija nakon nego prije akvizicije.
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Tablica 25: Pokazatelji profitabilnosti poduzec¢a PiSkornica d.0.0 prije i nakon

akvizicije
2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.
Bruto marza profita 63,65% 38,27% 4,82% 4,36% 4,01% 2,54%
Neto marza profita 63,54% 35,95% 3,78% 3,73% 3,43% 2,15%
Bruto rentabilnosti imovine 11,21% 23,30% 2,83% 2,68% 2,24% 1,67%
Neto rentabilnost imovine 11,19% 21,88% 2,22% 2,30% 1,91% 1,41%
Rentabilnost vlastitog kapitala 100,00% 74,31% 0,23% 0,34% 1,36% 2,36%

Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa PiSkornica —
sanacijsko odlagaliste d.o.o. (FINA, 2015 — 2020)

Nakon provedene akvizicije, horizontalnom analizom bilance utvrdeno je povecanje
dugotrajne imovine u 2017. i 2018. godini, dok je u 2019. i 2020. godini utvrdeno smanjenje.
Kratkotrajna imovina se povecala u svim godinama, dok se ukupna aktiva povecala u
godinama do 2019., a 2020. godine utvrdeno je smanjenje ukupne imovine. Nadalje, utvrdeno
je povecéanje kapitala i kratkoro¢nih obveza te smanjenje dugorocnih obveza. U raCunu dobiti
i gubitka uoceno je povecéanje svih prihoda i rashoda. Vertikalnom analizom aktive uoceno je
da u svim godinama najvedi udio zauzima dugotrajna imovina, a nesto manji udio kratkotrajna
imovina. Vertikalnom analizom uo¢eno je da u 2017. i 2018. godini najveci udo zauzimaju
dugorocne obveze, slijedi kapital i kratkorocne obveze s najmanjim udjelom. U 2019. i 2020.
godini dolazi do promjene, pa najveéi udio zauzima kapital, slijede rezerviranja, pa dugoroéne
obveze i kratkoro¢ne obveze. U racunu dobiti i gubitka, u svim godinama poslovni prihodi
zauzimaju najveci udio od ukupnih prihoda, dok nakon njih slijede poslovni rashodi. Analizom
s pomocu financijskih pokazatelja utvrdeno je da je likvidnost poduzeca veéa, ali je financijska
stabilnost manja jer se koeficijent financijske stabilnosti pove¢ava. ZaduZenost poduzeca, kao
i pokri¢e dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora je manja, dok je pokri¢e dugotrajne imovine
iz vlastite glavnice veée. Pokazatelji aktivnosti ukazuju na bolju aktivhost poduzec¢a nakon
akvizicije. Ekonomi€nost ukupnog poslovanja i poslovnih aktivnosti je loSija, dok je

ekonomicnost financiranja bolja. Profitabilnost poduzeca je nakon provedene akvizicije loSija.

6.2. Analiza Hitra

Produkcija Dokumenata i poduzeéa Print Centar Krapina

uspjesnosti akvizicije poduzeéa

Poduzece Print Centar Krapina osnovano je kao drustvo s ograni¢enom odgovornoséu,

12. lipnja 2000. godine. Registrirano je u registar Trgovackog suda u Zagrebu, a sjediSte je u
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Petrovskom, Slatina Svedruska 39. Osnovna djelatnost koju drustvo obavlja je proizvodnja
uredskog materijala od papira, proizvodnja ostalih proizvoda od papira i kartona te ostale
usluge koje su povezane s tiskanjem. Usluge koje poduzece nudi su graficka priprema, tisak i
dorada na grafickim strojevima (klasiéni offset tisak), digitalni tisak varijabilnih podataka,
strojno insertiranje u kuverte i isporuka po nalogu narucitelja. Temeljni organi od kojih se
Drustvo sastoji su Uprava i Skupstina drustva. Jedini lan Uprave je Vid Sanjug te on zastupa
Drustvo samostalno i pojedinaéno. Misija poduzeca je postati ,Va$ partner u poslovanju“ .
Poduzecée svakodnevno razvija ljudske i materijalne resurse te procese s ciliem pruzanja
najkvalitetnije usluge u najkra¢em roku te uz maksimalnu sigurnost i ¢uvanja povjerljivosti
informacija i podataka klijenata (Print Centar Krapina, bez dat).

Hitra Produkcija Dokumenata osnovano je kao drustvo s ograni¢enom odgovornoscu,
15. studenog 2005. godine. Registrirano je u sudski registar Trgovackog suda u Zagrebu, a
sjediste je na adresi Zadarska ulica 80, Zagreb. Neke od djelatnosti koje drustvo obavlja su:
izdavaCka djelatnost, knjigoveski i zavrSni radovi, priprema i izrada tiskarske forme,
knjigovodstvene i raCunovodstvene djelatnosti, zastupanje stranih tvrtki savjetovanje u vezi s
poslovanjem i upravljanjem te promidzba. Direktor i jedini &lan Uprave je Vjekoslav Sanjug te
ona zastupa poduzece pojedinacno i samostalno. Na dan 31. 12. 2018. vedinski vlasnik

poduzeca je Print Centar Krapina d.o.o. (FINA, 2018e).

6.2.1. Horizontalna analiza bilance i racuna dobiti i gubitka poduzecéa

Hitra Produkcija Dokumenata i poduzec¢a Print Centar Krapina

U ovom poglavlju prikazana je horizontalna i vertikalna analiza bilance i ra¢una dobiti i
gubitka za poduzeca Print Centar Krapina d.o.o. i Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o..
Navedene analize napravljene su razdoblje od 2016. do 2022. godine, tocnije, za godine prije
i nakon provedene akvizicije, za oba poduzeca. U 2018. godini provedena je akvizicija, tocCnije,
kupovina udjela pa je poduzec¢e Print Centar Krapina postalo je vecinski vlasnik poduzec¢a
Hitra produkcija Dokumenata.

Za izradu horizontalne analize poduzec¢a Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o. (Tablica
26) uzimala se 2016. godina kao bazna te su se ostale godine nakon akvizicije usporedivale s
baznom godinom. U prvoj promatranoj godini, dugotrajna imovina se smanjila za 9,49 % u
odnosu na 2016. godinu, dok se u godinama nakon akvizicije biljezi veliki pad. U zadnjoj
promatranoj godini dugotrajna imovina se smanjila za 44,85 % u odnosu na 2016. godinu.
Kratkotrajna imovina varira kroz promatrane godine. Najvec¢e smanjenje dogodilo se 2021.
godine kada se kratkotrajna imovina smanijila za 30,49 % u odnosu na stanje kratkotrajne

imovine prije akvizicije, dok je najveée povecanje od 20,15 % zabiljezeno u 2022. godini u
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odnosu na stanje 2016. godine. Gledajuci ukupnu aktivu, vidljivo je smanjenje kroz sve godine.

U 2021. godini ukupna aktiva se smanijila za 34,01 % u odnosu na 2016. godine i upravo te

godine zabiljeZeno je najve¢e smanjenje ukupne aktive kroz promatrane godine.

Tablica 26: Horizontalna analiza aktive poduzec¢a Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.
prije i nakon akvizicije

17/16

%17/16

19/16

%19/16

20/16

%20/16

21/16

%21/16

22/16

%22/16

A) Potrazivanja
za upisani a
neuplacéeni
kapital

B) Dugotrajna
imovina

-1.759.410

-9,49%

2.984.747

-16,10%

4.662.515

-25,15%

6.213.458

-33,52%

8.314.706

-44,85%

Nematerijalna

-623.192

19,13%

609.974

18,72%

123.688

3,80%

-392.532

-12,05%

1.348.228

-41,38%

Materijalna

-1.142.940

-7,50%

3.601.796

-23,65%

4.793.367

-31,47%

5.881.171

-38,62%

6.994.341

-45,93%

Dugotrajna
financijska
imovina

6.767

13,20%

6.883

13,43%

7.209

14,07%

60.290

117,64%

27.908

54,46%

Potrazivanja

Odgodena
porezna imovina

C) Kratkotrajna
imovina

634.371

9,38%

-182.895

-2,70%

772.960

11,43%

2.062.228

-30,49%

1.362.759

20,15%

Zalihe

-673.788

90,06%

-8.178

-1,09%

-89.454

-11,96%

-79.700

-10,65%

187.905

25,12%

Potrazivanja

85.720

1,63%

-65.337

-1,05%

1.951.073

-37,12%

2.111.230

-40,16%

-561.486

-10,68%

Kratkotrajna
financijska
imovina

3.580

51,14%

-1.611

-23,01%

-7.000

100,00%

1.834

26,20%

0,00%

Novac u banci i
blagajni

549.560

73,02%

-117.769

-15,65%

2.820.487

374,75%

126.868

16,86%

1.735.902

230,65%

D) Placeni
troSkovi buduceg
razdoblja

-376.506

58,13%

-472.689

-72,98%

-627.241

-81,40%

-551.269

-85,11%

-564.690

-87,18%

E) UKUPNA
AKTIVA

-1.501.545

-5,79%

3.640.331

-14,03%

4.416.796

-17,02%

8.826.955

-34,01%

7.516.637

-28,96%

F) Izvanbilanéni
zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Hitra Produkcija
Dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Gledajucéi stavke pasive iz Tablica 27, nakon akvizicije kapital biljezi rasti u svakoj

godini u odnosu na godinu prije akvizicije. Najveée povecanje kapitala dogodilo se 2022.
godine kada se povecao za 101,91 % u odnosu na 2016. godinu. Dugorone obveze se pak
smanjuju u odnosu na 2016. godinu. Najvece smanjenje dugorocnih obveza dogodilo se u
2022. godini, kad su one manje za 89,42 % u odnosu na baznu godinu. Kratkoro€ne obveze
su se u svim godinama smanjile u odnosu na 2016., osim u 2020. godini kada su se povecale
za 4,74 %. Odgodeno placanje troSkova i prihod buduéeg razdoblja biljeze vrlo veliko
povecanje u odnosu na 2016. godinu. 2016. godine prihodi buduceg razdoblja i odgodeno
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placanje troSkova su iznosili 55.803 kuna, dok su se u narednim godinama povecali na vise

milijuna kuna. U 2017. godini su iznosili viSe od 5 milijuna kuna i tada je zabiljeZeno najveée

povecanje od 8901,83 %. U narednim godinama odgodeno pla¢anje troskova i prihod buduceg

razdoblja kontinuirano pada.

d.o.o. prije i nakon akvizicije

Tablica 27: Horizontalna analiza pasive poduzec¢a Hitra Produkcija Dokumenata

17/16

%17/16

19/16

%19/16

20/16

%20/16

21/16

%21/16

22/16

%22/16

A) Kapital i
rezerve

1.151.74
7

25,45%

1.269.789

28,06%

1.617.571

35,75%

2.066.69
6

45,67%

4.611.17
9

101,91%

Temeljni
kapital

0

0,00%

300.000

1363,64%

300.000

1363,64
%

300.000

1363,64%

378.000

1718,18
%

Kapitalne
rezerve

Rezerve iz
dobiti

2.631.483

-100,00%

2.631.483

-100,00%

2.631.48
3

-100,00%

2.631.48
3

-100,00%

Revaloriza
cijske
rezerve

Zadrzana
dobit ili
preneseni
gubitak

1.102.85
0

143,50%

900.061

117,11%

3.035.517

394,97%

4.301.90
5

559,75%

3.704.62
8

482,03%

Dobit ili
gubitak
poslovne
godine

48.897

4,43%

2.701.211

244,93%

913.537

82,83%

99.874

9,06%

3.160.03
4

286,53%

Manjinski
interes

B)
Rezerviranj
a

C)
Dugorocéne
obveze

5.104.32
6

-36,82%

7.914.862

-57,09%

10.045.17
6

-72,46%

11.425.6
98

-82,41%

12.397.5
77

-89,42%

D)
Kratkoroén
e obveze

2.516.45
4

-33,52%

1.118.384

-14,90%

356.070

4,74%

2.835.63
3

-37,77%

2.630.20
6

-35,04%

E)
Odgodeno
pla¢anje
troSkova i
prihod
buduceg
razdoblja

4.967.48
8

8901,83
%

4.123.126

7388,72%

3.654.739

6549,36
%

3.364.08
0

6028,49%

2.899.96
7

5196,79
%

F)
UKUPNO
PASIVA

1.501.54
5

-5,79%

3.640.331

-14,03%

4.416.796

-17,02%

8.826.95
5

-34,01%

7.516.63
7

-28,96%

G) lzvan-
bilan&ni
zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisSnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Hitra Produkcija
Dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Tablica 28 prikazuje horizontalnu analizu raéuna dobiti i gubitka poduzeéa Hitra

Produkcija d.o.0. U promatranom razdoblju, poslovni prihodi variraju. Najve¢e povecanje u
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odnosu nagodinu prije akvizicije zabiljeZzeno je 2021. godine, kad su se poslovni prihodi
povecali za 19,71 %, dok je najvec¢e smanjenje poslovnih prihoda od 8,75 % bilo 2020. godine.
Poslovni rashodi biljeze kontinuirani pad u godinama nakon provedene akvizicije, a najvece
smanjenje zabiljeZeno je 2022. godine i to za 21,36 %. Nadalje, financijski prihodi biljeze veliko
povecanje ito za 307,38 %, a u 2020. godini za 104,47 % u odnosu na 2016. godinu. U ostalim
promatranim godinama biljeze povecanje za 7,97 %, dok se u ostalim godinama smanjuju za
34,77 % 163,20 % u odnosu na baznu godinu. Financijski rashodi su se u 2017. godini povecali
zaviSe od 50 % u odnosu na 2016. godinu, dok su se u zadnje dvije promatrane godine smanijili
za 55,59 % i 65,66 %. Ukupni prihodi i rashodi kroz cijelo promatrano razdoblje osciliraju.
Najvece povecanje ukupnih prihoda bilo je 2019. godine kada su se povecali za 7,73 %, a
najvece smanjenje od 19,77 % dogodilo se 2021. godine u usporedbi sa 2016. godinom.
Ukupni rashodi 2017. godine biljeze najvece povecéanje od 7,15 %, dok su se u odnosu na
2016. godinu, dok je najvece smanjenje ostvareno u 2022. godini i to za 22,27 %. Sto se ti¢e
dobiti, u svim godinama ima pozitivan predznak, $to znaci da se u svim godinama povecala u
odnosu na 2016. godinu. Ipak najveée povecéanje dobiti od visokih 286,53 % i 244,93 %
zabiljezeno je 2022. i 2019. godine.

Tablica 28: Horizontalna analiza RDG-a poduzeca Hitra Produkcija Dokumenata
d.o.o. prije i nakon akvizicije

17/16 %17/16 19/16 %19/16 20/16 %20/16 21/16 %21/16 22/16

%22/16

Poslovni
prihodi

1.361.208 5,69% | 1.849.247 7,73% -8,75% -19,71%

2.092.013 4.714.081 1.116.296

-4,67%

Poslovni
rashodi

1.365.859 6,15% -6,67% -14,27% -20,85%

1.481.461 3.169.564 4.632.310 4.745.621

-21,36%

Financijski
prihodi

289.258 | 307,38% 7.496 7,97% 98.316 | 104,47% -32.721 | -34,77% -59.470

-63,20%

Financijski
rashodi

256.298 55,23% 20.291 4,37% 85.199 18,36% -257.963 | -55,59% | -304.669

-65,66%

Udio u dobiti

od
pridruzenih
poduzeéa

Udio u
gubitku od
pridruzenih
poduzeéa

UKUPNI
PRIHODI

1.650.466 6,88% | 1.856.743 7,73% -8,30% -19,77%

1.993.697 4.746.802 1.175.766

-4,90%

UKUPNI
RASHODI

1.622.157 7,15% -6,44% -13,60% -21,56%

1.461.170 3.084.365 4.890.273 5.050.290

-22,27%

Dobit ili
gubitak prije

oporezivanja

28.309 2,13% | 3.317.913 | 249,70% | 1.090.668 | 82,08% 143.471 10,80% | 3.874.524

291,59%

Porez na
dobit

-20.588 -9,11% 616.702 | 272,97% 177.131 78,40% 43.597 19,30% | 4.036.958

1786,85%

Dobit ili
gubitak
razdoblja

48.897 4,43% | 2.701.211 | 244,93% 913.537 82,83% 99.874 9,06% | 3.160.034

286,53%

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa Hitra Produkcija

Dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)
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Tablica 29 predstavlja horizontalnu analizu aktive poduzeca Print Centar Krapina d.o.o.
Kao bazna godina, to jest, godina s kojom su usporedivane ostale godine nakon provedene
akvizicije uzeta je 2016. godina. Dugotrajna imovina u svim godinama biljezi povecanje i to za
vise od 100 % u odnosu na 2016. godinu. Dugotrajna financijska imovina biljezi vrlo veliko
povecanje za vise od 53259,20 % u odnosu na 2016. godinu. Razlog tako velikom poveéanju
je to &to je u 2016. i 2017. godini dugotrajna financijska imovina iznosila 35.000 kuna, dok se
u narednim godinama povecala na viSe od 18.600.000 kuna. Kratkotrajna imovina pak oscilira.
U 2017.,2018., i 2021. godini smanijila se za 15,21 %, 17,61 % te 30,60 % u odnosu na baznu
godinu. Plaéeni troSkovi buduceg razdoblja su u 2017. godini manji za 8,44 % nego u 2016.
godini, u naredne dvije godine stagniraju (imaju jednaku vrijednost), ali su za 54,44 % vedi
nego u 2016. godini. U 2021. i 2022. godini dolazi do naglog rasta pa su plaéeni troskovi
buduceg razdoblja za 154,75 % odnosno 102,94 % veci nego u 2016. godini. Ukupna aktiva
kroz cijelo promatrano razdoblje oscilira. U 2017. godini je za 19,81 % manja nego prethodne,
nakon toga raste do 2020. godine kada je za 73,22 % vec¢a nego u 2016. godini, potom se

smanijuje pa opet povecava u odnosu na godinu prije akvizicije.
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Tablica 29: Horizontalna analiza aktive poduzeca Print Centar Krapina d.o.o.

nakon akvizicije

prije i

17/16

%17/16

19/16

%19/16

20/16

%20/16

21/16

%21/16

22/16

%22/16

A)
Potrazivanja
za upisani
kapital

B) Dugotrajna
imovina

2.372.096

25,83%

15.122.127

164,68%

14.127.340

153,85%

13.139.546

143,09%

12.239.419

133,29%

Nematerijalna

-49.321

29,23%

-102.993

-61,03%

-140.621

-83,33%

-148.121

-87,78%

-155.621

-92,22%

Materi-jalna

2.322.775

25,88%

-3.412.143

-38,02%

-4.369.303

-48,68%

-5.349.597

-59,60%

-6.320.224

-70,42%

Dugotrajna
financijska
imovina

18.640.901

53259,7%

18.640.902

53259,2%

18.640.902

53259,7%

18.718.902

53482,6%

Potrazivanja

3.638

Odgodena
porezna
imovina

C)
Kratkotrajna
imovina

1.825.520

15,21%

-2.113.703

-17,61%

1.389.316

11,57%

-3.674.112

-30,60%

1.136.971

9,47%

Zalihe

-269.150

11,20%

-439.385

-18,29%

-140.072

-5,83%

-423.199

-17,61%

1.466.146

61,02%

Potrazivanja

5.680.085

88,82%

787.206

12,31%

-95.050

-1,49%

-1.292.197

-20,21%

527.467

8,25%

Kratkotrajna
financijska
imovina

-29.541

48,04%

18.521

30,12%

-13.372

-21,74%

-41.486

-67,46%

-57.488

-93,48%

Novac u
banci i
blagajni

2.317.744

73,64%

-2.481.045

-78,83%

1.636.810

52,01%

-1.918.230

-60,95%

-848.325

-26,95%

D) Placeni
troSkovi
buduéeg
razdoblja

-135

-8,44%

871

54,44%

871

54,44%

2.476

154,75%

1.647

102,94%

E) UKUPNA
AKTIVA

4.198.751

19,81%

13.008.295

61,39%

15.516.527

73,22%

9.466.910

44,67%

13.377.037

63,13%

F) lzvan-
bilan&ni
zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godi$njim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Nakon provedene horizontalne analize u Tablica 30, uoceno je poveéanje kapitala u

svim godinama u odnosu na baznu 2016. godinu. U 2019. i 2021. godini kapital je povecan za

vise od 100 %, dok je u zadnjoj godini povec¢an za viSe 219 % u odnosu na 2016. godinu. U

godinama nakon provedene akvizicije, dugorotne obveze takoder biljeze velika povecanja za

vise od 100 % u odnosu na baznu godinu. Kratkoro€ne obveze su se u svim godinama smanijile

u odnosu na 2016., jedino su u 2020. godini porasle za 19,81 %.
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Tablica 30: Horizontalna analiza pasive poduzeca Print Centar Krapina d.o.0. prije i

nakon akvizicije

17/16 %17/16 19/16 %19/16 20/16 %20/16 21/16 %21/16 22/16

%22/16

A) Kapital i
rezerve

657.985 | 15,91% | 4.421.091 | 106,90% | 3.436.808 | 83,10% | 6.433.417 | 155,56%

9.094.497

219,90%

Temeljni kapital - - - - - - - -

Kapitalne
rezerve

Rezerve iz
dobiti

Revalorizacijske

rezerve

Zadrzana dobit
ili preneseni

gubitak

5.572.504 -

2.996.609

Dobit ili gubitak

poslovne
godine

657.985 | 30,81% | 4.421.091 | 207,01% | 3.436.808 | 160,92% 861.210 | 40,32%

6.097.888

285,52%

Manjinski
interes

B) Rezerviranja - - - - - - - -

C) Dugoroc¢ne

obveze

10.848.637 | 333,34% | 9.345.849 | 287,17% | 6.967.287 | 214,08%

1.645.690 | 50,57%

6.012.743

184,75%

D) Kratkoro¢ne

obveze

-2.261.433 | -16,39% | 2.733.870 | 19,81% -28,50%

3.211.046 | 23,27% 3.933.794

-1.730.203

-12,54%

E) Odgodeno

placanje
troskova i

prihod buduc¢eg

razdoblja

F) UKUPNO

PASIVA

13.008.295 | 61,39% | 156.516.527 | 73,22% | 9.466.910 | 44,67%

4.198.751 | 19,81%

13.377.037

63,13%

G) Izvanbilanéni

zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Tablica 31 prikazuje horizontalnu analizu raCuna dobit i gubitka poduzec¢a Print Centar
Krapina. Poslovni prihodi su se prije akvizicije smanijili za 3,54 % u odnosu na prethodnu
godinu, dok nakon akvizicije variraju. U 2019., 2020. i 2022. godini su se povecali za 11,32 %,
1,26 % i 30,01 %, u 2021. godini su se smanijili za 9,20 % u odnosu na 2016. godinu. Poslovni
rashodi takoder variraju kroz promatrano razdoblje. U 2017., 2020. i 2021. godini doSlo je do
smanjenja poslovnih rashoda za 6,41 %, 7,88 % te 12,22 % u odnosu na baznu godinu.
Financijski prihodi nakon provedene akvizicije biljeZe vrlo veliko poveéanje u odnosu na 2016.
godinu i to za viSe od 1000 % jer su u baznoj godini iznosili nesto vise od 62.000 kuna, dok su
se u narednim godinama povecali na viSe milijuna kuna. Financijski rashodi kao i dobit
razdoblja nakon provedene akvizicije takoder biljeze vrlo veliko povecanje u odnosu na 2016.
godinu. Ostvarena dobit nakon akvizicije je ve¢a za viSe od 100 %, jedino je u 2020. godini
veca samo za 40,31 % u odnosu na 2016. godinu. Kao $to je ve¢ svima poznato, razlog manje
ostvarene dobiti u 2020. godini je gospodarska kriza koja je nastala zbog pandemije
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uzrokovane virusom COVID-19. Zbog krize do$lo je do pada obujma proizvodnje i prodaje sto

je u konacnici utjecalo na pad prihoda uz porast materijalnih troskova.

Tablica 31: Horizontalna analiza RDG-a poduzeca Print Centar Krapina d.o.o. prije i
nakon akvizicije

17/16

%17/16

19/16

%19/16

20/16

%20/16

21/16

%21/16

22/16

%22/16

Poslovni
prihodi

-1.104.168

-3,54%

3.529.240

11,32%

392.689

1,26%

-2.866.961

-9,20%

9.353.119

30,01%

Poslovni
rashodi

-1.837.775

-6,41%

663.382

2,31%

-2.257.960

-7,88%

-3.503.015

-12,22%

3.669.379

12,80%

Financijski
prihodi

-15.153

24,43%

2.177.697

3510,66%

1.617.710

2607,9%

692.670

1116,65%

1.769.678

2852,89
%

Financijski
rashodi

30.786

19,12%

441.124

274,00%

296.743

184,32%

221.480

137,57%

183.413

113,93%

Udio u
dobiti od
pridruzenih
poduzeca

Udio u
gubitku od
pridruzenih
poduzeéa

UKUPNI
PRIHODI

-1.119.321

-3,58%

5.706.937

18,28%

2.010.266

6,44%

-2.174.291

-6,96%

11.122.797

35,62%

UKUPNI
RASHODI

-1.807.025

-6,27%

1.104.486

3,83%

-1.961.217

-6,80%

-3.281.535

-11,38%

3.852.792

13,36%

Dobit ili
gubitak
prije
oporezivan
ja

687.668

28,71%

4.602.431

192,13%

3.971.616

165,79%

1.107.244

46,22%

7.270.005

303,48%

Porez na
dobit

29.683

11,42%

181.340

69,79%

534.808

205,84%

246.331

94,81%

1.172.117

451,12%

Dobitak ili
gubitak
razdoblja

657.985

30,81%

4.421.091

207,01%

3.436.808

160,92%

860.913

40,31%

6.097.888

285,52%

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

6.2.2.Vertikalna analiza bilance i rauna dobiti i gubitka poduzeca

Hitra produkcija dokumenata i poduzeéa Print Centar Krapina.

Tablica 32 prikazuje vertikalnu analizu aktive poduzec¢a Hitra Produkcija Dokumenata

d.o.o0. U godinama prije akvizicije, to€nije, u 2016. i 2017. godini najveéi udio od ukupne

imovine zauzima dugotrajna imovina, 71,44% odnosno 68,63%. Kratkotrajna imovina u tim

godinama ima duplo manji udio, dok najmanji udio od 2,50% odnosno 1,11% zauzimaju

placeni troSkovi buduceg razdoblja. U godinama nakon akvizicije situacija ostaje ista. Najveci

udio zauzima dugotrajna imovina, nesto maniji udio kratkotrajna, dok manji udio zauzimaju

troSkovi buduceg razdoblja.

68




Tablica 32: Vertikalna analiza aktive poduzeéa Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

prije i nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
A) Potrazivanja za upisani a ) ) ) ) ) ) )
neuplacéeni kapital
B) Dugotrajna imovina 43,33% | 40,08% | 69,42% | 71,07% | 63,50% | 72,81% | 61,97%
Nematerijalna 0,80% 0,70% 0,20% 0,19% 0,08% 0,07% 0,04%
Materijalna 42,35% | 39,15% | 17,89% | 16,27% | 12,55% | 11,83% 7,68%

Dugotrajna financijska imovna 0,17% 0,21% | 51,33% | 54,61% | 50,88% | 60,92% | 54,25%
Potrazivanja - 0,02% - - - - -
Odgodena porezna imovina - - - - - - -

C) Kratkotrajna imovina 56,66% | 59,91% | 30,49% | 28,93% | 36,49% | 27,18% | 38,02%
Zalihe 11,34% | 12,56% | 563% | 574% | 6,16% | 646% | 11,19%
PotraZivanja 30,18% | 4,21% | 21,74% | 21,00% | 17,16% | 16,65% | 20,03%
Kratkotrajna financijska 0,29% 0,19% 0,20% 0,23% 0,13% 0,07% 0,01%
Novac u banci i blagajni 14,85% | 4,88% | 293% | 1,95% | 1303% | 4,01% | 665%
g)zz'j;?:' troskovi buduceg 0,01% | 001% | 009% | 001% | 001% | 001% | 001%
E) UKUPNA AKTIVA 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
(IMOVINA) % % % % % % %

F) l1zvanbilan¢ni zapisi - - - - - - -
Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjesStajima poduzec¢a Hitra Produkcija

Dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Promatrajuci vertikalnu analizu pasive poduzeca iz Tablica 33 uoCene su promjene u
udjelima koje zauzimaju pojedine stavke. U prvoj promatranoj godini najveci udio od ukupne
pasive zauzimaju dugorocne obveze i to viSe do 50 %, dok duplo maniji udio imaju kratkoro¢ne
obveze, pa kapital i najmanji udio od ukupne pasive odgodeno placanje troSkova i prihod
buduceg razdoblja. U drugoj promatranoj godini dolazi do poveéanja kapitala i prihoda
buduceg razdoblja na 23,22 % odnosno 20,55 % od ukupne pasive, te smanjenja dugoro¢nih
obveza na 35,83 %. Nakon provedene akvizicije, u 2019. dolazi do promjene pa najveéi udio
od 28,63 % imaju kratkoroCne obveze, dok dugorone obveze imaju za 2 % maniji udio od
kratkoroCnih. U 2020. godini kratkoro&ne obveze takoder zauzimaju najvedi udio od 36,51 %,
kapital 28,52 %, dugoro¢ne obveze 17,73 %, a udio od 17,23 % zauzima prihod buduceg
razdoblja. U preostale dvije godine najveéi udio od ukupne pasive zauzima kapital, slijede
kratkoroCne obveze, pa prihodi buduéeg razdoblja i najmanji udio zauzimaju dugorocne

obveze.
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Tablica 33: Vertikalna analiza pasive poduzeéa Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

prije i nakon akvizicije

uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
A) Kapital i rezerve 17,44% | 23,22% | 17,15% 25,97% 28,52% 38,49% 49,56%
Temeljni kapital 0,08% 0,09% 1,24% 1,44% 1,50% 1,88% 217%
Kapitalne rezerve - - - - - - -
Rezerve iz dobiti 10,14% 10,76% 7,96% - - - -
Revalorizacijske rezerve - - - - - - -
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 2,96% 7,65% 0,31% 7,48% 17,66% 29,61% 24,26%
Dobit ili gubitak poslovne godine 4,25% 4,71% 7,65% 17,05% 9,36% 7,02% 23,12%
Manjinski interes - - - - - - -
B) Rezerviranja - - - - - - -
C) Dugoroc¢ne obveze 53,42% | 35,83% | 39,47% 26,66% 17,73% 14,24% 7,95%
D) Kratkoro¢ne obveze 28,93% | 20,41% | 25,56% 28,63% 36,51% 27,28% 26,45%
=) QRO pECED o) | 0,22% | 2055% @ 17,82% = 18,73% | 17,23% | 19,97%  16,03%
prihod buduéeg razdoblja
F) UKUPNO PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

G) Izvanbilanéni zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Hitra Produkcija

Dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Promatrajuéi vertikalnu analizu raduna dobiti i gubitka u Tablica 34 uo€eno je da nema

velikih promjena u udjelima te da je gotovo u svim godinama situacija jednaka. Naime, u svim

godinama najveci udio od ukupnih prihoda zauzimaju poslovni prihodi, neSto manje poslovni

rashodi, pa financijski rashodi, dok najmanji udio od ukupnih prihoda zauzimaju financijski

prihodi.
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Tablica 34: Vertikalna analiza RDG-a poduzeca Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

prije i nakon akvizicije

uDIO uDIO uDIO ubDIO ubDIO ubDIO ubDIO

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Poslovni prihodi 99,61% | 98,51% | 99,20% 99,61% 99,13% 99,68% 99,85%
Poslovni rashodi 92,53% | 91,90% | 88,36% 80,16% 86,51% 91,29% 76,51%
Financijski prihodi 0,39% 1,49% 0,80% 0,39% 0,87% 0,32% 0,15%
Financijski rashodi 1,93% 2,81% 1,99% 1,87% 2,50% 1,07% 0,70%
Udio u dobiti od pridruzenih ) ) ) ) ) ) )
poduzeéa
Udio u gubitku od pridruzenih ) ) ) ) ) ) )
poduzeéa
UKUPNI PRIHODI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
UKUPNI RASHODI 94,46% | 94,71% | 90,35% 82,03% 89,01% 92,36% 77,21%
Dobit ili gubitak prije oporezivanja 5,54% 5,29% 9,65% 17,97% 10,99% 7,64% 22,79%
Porez na dobit 0,94% 0,80% 1,78% 3,26% 1,83% 1,40% 18,67%
Dobit ili gubitak razdoblja 4,59% 4,49% 7,88% 14,71% 9,16% 6,24% 18,67%

Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Hitra Produkcija

Dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Vertikalnom analizom, koja je prikazana u Tablica 35 uoceno je da u godinama prije

provedene akvizicije, najveéi udio u ukupnoj aktivi zauzima kratkotrajna imovina, dok

dugotrajna imovina zauzima manji udio u ukupnoj aktivi. Nakon provedene akvizicije dolazi do

promjene te u narednim godinama dugotrajna imovina zauzima vec¢i udio u ukupnoj aktivi od

kratkotrajne imovine.
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Tablica 35

: Vertikalna analiza aktive poduzeca Print Centar Krapina d.o.o. prije i

nakon akvizicije

UDIO uDIO uDIO uDIO UDIO UDIO UDIO
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
A) Potrazivanja za )
upisani a neuplaceni - - - - - -
kapital
B) Dugotrajna imovina 4333% | 40,08% | 69,42% | 71,07% | 6350% | 72,81% 61,97%
Nematerijalna 0,80% 0,70% 0,20% 0,19% 0,08% 0,07% 0,04%
Materijalna 42,35% | 39,15% 17,89% 16,27% 12,55% 11,83% 7,68%
%g\ﬁ::‘”a IEE] s 0,17% 021% | 51,33% | 54,61% | 50,88% | 60,92% 54,25%
Potrazivanja - 0,02% - - - - -
Odgodena porezna ) ) ) ) i -
imovina )
%O'f/'iﬁ;ko”ajna 56,66% | 59,91% | 30,49% |  28,93% | 36,49% | 27,18% 38,02%
Zalihe 11,34% 12,56% 5,63% 5,74% 6,16% 6,46% 11,19%
PotraZivanja 30,18% 421% | 21,74% | 21,00% 17,16% 16,65% 20,03%
Kratkotrajna o o o o o o
financijska imovina 0,29% 0,19% 0,20% 0,23% 0,13% 0,07% 0,01%
E‘I‘;‘ézjcn‘ij e 14,85% 4,88% 2,93% 1,95% |  13,03% 4,01% 6,65%
D) Placeni troskovi o o o o o o o
bududeq razdoblia 0,01% 0,01% 0,09% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
E) UKUPNA AKTIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%
F) Izvanbilanéni zapisi - - - - - ) -

Izvor: Izrada autorice prema godis$njim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina

d.o.o. (FINA, 2016 —

2022)

Gledajucéi godine prije provedene akvizicije, u Tablica 36 vidljivo je da kratkoro¢ne

obveze zauzimaju najve¢i udio u ukupnoj pasivi, slijedi kapital, dok dugorone obveze

zauzimaju najmanji udio. U 2019. godini kratkoro€ne obveze se smanjuju i zauzimaju udio od

33,74 % ukupne pasive, pa u toj godini dugoroéne obveze zauzimaju najveci udio od 41,24 %.

U sljedecéoj godini je situacija slicna kao i u godinama prije akvizicije, kratkorotne obveze

zauzimaju najveéi udio, nakon toga slijede dugoroCne obveze i na kraju kapital s najmanjim

udjelom u ukupnoj pasivi. U posljednje dvije promatrane godine dolazi do povec¢anja kapitala

te tada on zauzima najveci udio u ukupnoj pasivi. U 2021. godini dugoro¢ne obveze imaju udio

od 33,34 %, a kratkoroCne 32,18 %, dok je u 2022. godini obrnuta situacija. Naime, kratkoro¢ne

obveze imaju udio od 34,92 %, a dugoro¢ne obveze 26,81 % ukupne pasive.
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Tablica 36: Vertikalna analiza pasive poduzeéa Print Centar Krapina d.o.o. prije i

nakon akvizicije

ubDIO ubDIO ubDIO ubDIO ubDIO uDIO ubDIO

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
A) Kapital i rezerve 19,52% 28,21% 13,38% 25,02% | 20,63% 34,47% 38,27%
Temeljni kapital 9,44% 11,77% 5,55% 5,85% 5,45% 6,52% 5,79%

Kapitalne rezerve - - - - - -

Rezerve iz dobiti - - - - - -

Revalorizacijske ) _ _ _ - - -
rezerve

Zadrzana dobit ili

- - - - - 0, 0,
preneseni gubitak 18,18% 8,67%

Dobit ili gubitak

- 10,08% 16,44% 7,83% 19,17% 15,18% 9,78% 23,82%
poslovne godine

Manijinski interes - - - - - -

B) Rezerviranja - - - - - -

C) Dugoroc¢ne

15,36% 9,47% 47,45% 41,24% 34,33% 33,34% 26,81%
obveze

D) Kratkoro¢ne

65,13% 62,32% 39,17% 33,74% 45,04% 32,18% 34,92%
obveze

E) Odgodeno
pla¢anje troskova i -
prihod buduceg
razdoblja

F) UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00%

G) Izvanbilanéni ) ) ) ) : - ]
zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Nakon provedene vertikalne analize raCuna dobiti i gubitka poduzeca Print Centar
Krapina, u Tablica 37 vidljivo je da u svim godinama poslovni prihodi zauzimaju najveci udio u
ukupnim prihodima, a nakon njih slijede poslovni rashodi. Dobit u godinama prije akvizicije ima
udio maniji od 10 %, dok se nakon provedene akvizicije pove¢ava. Nakon provedene akvizicije,
udio poslovnih prihoda se smanijio, no biljeze rast zbog dobivanja novih klijenata i novih
poslova za postojece klijente, dok financijski prihodi biljeze pad udjela u ukupnoj pasivi. 2021.
godine zabiljeZen je najveci udio poslovnih prihoda u ukupnoj pasivi, 97,40 %, udio poslovnih
rashoda iznosi 86,63 %, udio financijskih prihoda 2,06 %, a financijskih rashoda 1,38 % od
ukupne pasive. U zadnjoj promatranoj godini zabiljezeno je smanjenje udjela poslovnih prihoda
i rashoda na 95,67 % te 76,36 % od ukupnih prihoda. Takoder dolazi do poveéanja udjela
financijskih prihoda na 4,33 %, a ujedno se povecao i udio ostvarene dobiti na 19,44 % od

ukupno ostvarenih prihoda.
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Tablica 37: Vertikalna analiza RDG-a poduzeca Print Centar Krapina d.o.0. prije i nakon

akvizicije

uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Poslovni prihodi 09,80% | 99,84% | 99.86% | 93,94% @ 94.95% | 97,40% 95,67%
Poslovni rashodi 91,81% | 89,12% | 89,52% | 79,42% = 79.47% | 86,63% 76,36%
E'r?haon d‘;”s"' 0,20% 0,16% 0,14% 6,06% 5,05% 2,60% 4,33%
Zgﬁgg'{s‘“ 0,52% 0,64% 1,08% 1,63% 1,38% 1,32% 0,81%
Udio u dobiti od )
pridruzenih - - - - - -
poduzeéa
Udio u gubitku od )
pridruzenih - - - - - -
poduzecéa
UKUPNI 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
PRIHODI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% |  100,00%
gigﬁglm 92.33% | 89,76% | 90,60% | 8105% | 80,84% @ 87.94% |  77.18%
E%Z'L‘goﬂgg:ff’;knja 7.67% | 10,24% 9,40% | 1895% 19,16% | 12,06% 22,82%
Porez na dobit 0,83% 0,96% 0,89% 1,19% 2,39% 1,74% 3,38%
?aZZ'ct)gijg”b'tak 6,84% 9.28% | 851% | 17.75% | 16,77% | 10.31% 19,44%

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar
Krapina d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

6.2.3. Analiza s pomoc¢u financijskih pokazatelja poduzeéa Hitra

Produkcija Dokumenata i poduzec¢a Print Centar Krapina

U ovom poglavliju prikazani su pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti,
ekonomicnosti i profitabilnosti na temelju kojih je usporedeno poslovanje poduzeéa prije i
nakon akvizicije. Pokazatelji su izraCunati za godine od 2016. do 2022. za poduzece Print
Centar Krapina d.o.o0. i poduzece Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

Tablica 38 predstavlja izraCunate pokazatelji likvidnosti poduzeéa Hitra Produkcija
Dokumenata prije i nakon provedene akvizicije. U godinama prije akvizicije, to€nije, u 2016. i
2017. dolazi do blago rasta pokazatelja trenutne likvidnosti. Nakon akvizicije pokazatel]
oscilira. U prvoj godini nakon akvizicije se pokazatelj smanjio na 0,06, u 2020. godini se
povecao na 0,31, pa se u 2021. godini opet smanjio na 0,11 i u zadnjoj se povec¢ao na 0,32.
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 se u godinama prije akvizicije smanjuje te 2017. godine ima
vrijednost od 0,76. Nakon akvizicije, koeficijent ubrzane likvidnosti se i dalje smanjuje do 2021.
godine kada poprima najmanju vrijednost u promatranom razdoblju (0,51). U zadnjoj

promatranoj godini se naglo povec¢ao na 0,93. Koeficijent tekuce likvidnosti biljezi isti trend kao
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i prethodni pokazatelj. Do 2021. biljeZi kontinuirano smanjenje, dok je u zadnjoj godini doSlo
do povecanja vrijednosti koeficijenta na 1,05. To je ujedno i godina u kojoj poduze¢e moze
podmiriti kratkoroCne obveze iz ukupne imovine koju posjeduje. Koeficijent financijske
stabilnosti se nakon provedene akvizicije povec¢ava do 2021. godine kada ostvaruje najveéu
vrijednost, dok se u 2022. godini smanjuje na 0,96. Poduzece u toj godini mozZe koristiti kapital
i dugoroCne obveze za financiranje dugotrajne imovine.

Pokazatelji likvidnosti upuéuju na ostvarivanje slabije likvidnosti u odnosu na godine
prije akvizicije. Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje loSije rezultate u 2019. i 2021. godini
u odnosu na godine prije akvizicije, dok u ostale dvije godine pokazuje bolje rezultate.
Koeficijent ubrzane likvidnosti, koeficijent likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti nakon
akvizicije takoder ostvaruju losije rezultate, dok jedino u 2022. godini ostvaruju bolje rezultate

nego prije akvizicije.

Tablica 38: Pokazatelji likvidnosti poduzec¢a Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o. prije i

nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,10 0,13 0,15 0,06 0,31 0,11 0,32
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 0,88 0,76 0,72 0,57 0,60 0,51 0,93
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,98 0,77 0,79 0,64 0,66 0,59 1,05
Koeficijent financijske stabilnosti 1,01 1,16 1,16 1,32 1,39 1,37 0,96

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Hitra Produkcija
dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022 )

Tablica 39 prikazuje izraCunate pokazatelje likvidnosti i mozZe se zakljuciti da poduzece
ima relativno slabu razinu likvidnosti. Koeficijent trenutne likvidnosti nakon provedene
akvizicije oscilira, a u 2020. godini postize najvecu vrijednost. Dakle, u toj godini poduzece
moze podmiriti samo 29 % svojih obveza novcem kojim trenutno raspolaze. Koeficijent tekuce
likvidnosti je u godinama prije i nakon provedene akvizicije maniji od 1, $to upucuje na to da su
kratkoro€ne obveze veée od kratkotrajne imovine. |zuzetak je 2022. godina u kojoj je koeficijent
tekuce likvidnosti veéi od 1, Sto znali da u toj godini poduzeée moze podmiriti svoje
kratkoro€ne obveze iz kratkotrajne imovine. Koeficijent financijske stabilnosti jedino je u 2022.
godini na zadovoljavajuéoj razini, to¢nije, manji od 1, to znaci da se 95 % kapitala i dugoro¢nih
obveza se koristi za financiranje dugotrajne imovine, a ostatak za financiranje kratkotrajne
imovine. U prethodnim godinama u kojima je pokazatelj ve¢i od 1, dugotrajna imovina je

financirana samo iz kratkoro€nih izvora, a to ujedno znadi i nedostatak radnog kapitala.
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Nakon provedene akvizicije pokazatelji likvidnosti ostvaruju loSije rezultate osim u
jednoj godini. Koeficijent trenutne likvidnosti ostvaruje bolji rezultat ju 2020. godini, dok ostali

pokazatelji u 2022. godini.

Tablica 39: Pokazatelji likvidnosti poduzec¢a Print Centar Krapina d.o.o. prije i nakon

akvizicije
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,23 0,08 0,07 0,06 0,29 0,12 0,19
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 0,70 0,76 0,64 0,69 0,67 0,64 0,77
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,87 0,96 0,78 0,86 0,81 0,84 1,09
Koeficijent financijske stabilnosti 1,24 1,06 1,14 1,07 1,16 1,07 0,95

Izvor: Izrada autorice prema godis$njim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Pokazatelji zaduzenosti poduzeca Hitra Produkcija Dokumenata prikazani su u Tablica
40. Koeficijent zaduzenosti u 2016. biljeZi najvecu vrijednost (0,83) Sto znadi da poduzece
koristi 83 % tudih izvora za financiranje. Nakon provedene akvizicije biljeZi kontinuirani pad, a
2022. ostvaruje najmanju vrijednost (0,50). Koeficijent vlastitog financiranja biljezi obrnuti
trend. On se nakon akvizicije povecava te 2022. godine ostvaruje najvecu vrijednost (0,50).
ZakljuCuje se da 2022. godine poduzece Hitra Produkcija Dokumenata koristi 50 % tudih izvora
i 50 % vlastitih izvora za financiranje. Koeficijent financiranja u 2016. godini ima najvecu
vrijednost (4,74), dok nakon provedene akvizicije kontinuirano pada. Stupanj pokri¢a 1 je u
svim promatranim godinama manji od 1 Sto znaci da poduzece nema sposobnost pokric¢a
dugotrajne imovine iz kapitala. Stupanj pokri¢a 2 se smanjuje od 2016. do 2021. godine, dok
u 2022. ostvaruje najvecu vrijednost od 1,04.

Nakon provedene akvizicije, moze se zaklju€iti da se zaduZenost poduzeca Hitra
Produkcija Dokumenata smanjuje, a povecava se financiranje iz vlastitih izvora. Koeficijent
financiranja se smanjuje, ali ne postiZze zadovoljavajuci razinu (manju od 1). Stupanj pokri¢a 1
se povecava (ali ne postize zadovoljavajucu vrijednost), dok se stupanj pokri¢a 2 smanjuje do

2021. godine, nakon Cega se povecava i ostvaruje zadovoljavajuéu vrijednost (vecu od 1).
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Tablica 40: Pokazatelji zaduzenosti poduzeca Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

prije i nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent zaduZenosti 0,83 0,77 0,83 0,74 0,71 0,61 0,50
Koeficijent vlastitog financiranja 0,17 0,23 0,17 0,26 0,29 0,38 0,50
Koeficijent financiranja 4,74 3,31 4,83 2,85 2,51 1,60 1,02
Stupanj pokri¢a 1 0,24 0,34 0,26 0,37 0,44 0,53 0,89
Stupanj pokri¢a 2 0,99 0,86 0,86 0,75 0,72 0,73 1,04

Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjestajima poduzeéa Hitra Produkcija
dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022 )

Tablica 41 prikazuje vrijednosti pokazatelja zaduzenosti. Koeficijent zaduzenosti i
koeficijent vlastitog financiranja osciliraju kroz promatrano razdoblje. Prije akvizicije poduzece
koristi 80 % odnosno 72 % tudih izvora za financiranje i 20 % odnosno 28 % vlastitin. Nakon
akvizicije koeficijent zaduzenosti u 2020. godini ima najvecu vrijednost, pa poduzecée za
financiranje koristi 79 % tudih izvora, a samo 21 % vlastitih. Koeficijent financiranja u svim
godinama ima velike vrijednosti, $to znaci da su ukupne obveze veée od kapitala. Stupanj
pokri¢éa 1 u svim godinama biljezi vrijednosti manje od 1, kao i stupanj pokri¢a 2. Stupan;j
pokri¢a 2 ostvaruje vrijednost vecu od 1 u 2022. godini Sto znaci da poduzece koristi dugorocne
izvore za financiranje kratkotrajne imovine.

Nakon provedene akvizicije uofeno je smanjenje koeficijenta zaduzenosti, Sto znaci da
poduzece koristi vlastite izvore za financiranje. Koeficijent financiranja se nakon provedene
akvizicije smanjuje, ali ne dolazi na zadovoljavajucu razinu (maniji je od 1). Stupanj pokri¢a 1
se smanjuje do 2022. godine, nakon Cega se povecava ali ne dolazi na zadovoljavajuc¢u razinu
(veéu od 1). Stupanj pokrica 2 je na zadovoljavaju¢oj razini samo u 2022. godini, jer dio
dugoroCnih izvora mora biti iskoriSten za financiranje kratkotrajne imovine (radi odrzanja

likvidnosti).
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Tablica 41: Pokazatelji zaduZenosti poduzeca Print Centar Krapina d.o.0. prije i

nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent zaduZenosti 0,80 0,72 0,87 0,75 0,79 0,66 0,62
Koeficijent vlastitog financiranja 0,20 0,28 0,13 0,25 0,21 0,34 0,38
Koeficijent financiranja 4,12 2,54 6,47 3,00 3,85 1,90 1,61
Stupanj pokri¢a 1 0,45 0,70 0,19 0,35 0,32 0,47 0,62
Stupanj pokri¢a 2 0,80 0,94 0,88 0,93 0,87 0,93 1,05

Izvor: Izrada autorice prema godi$njim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Tablica 42 predstavlja izraunate pokazatelje aktivnosti prije i nakon akvizicije
poduze¢a Hitra Produkcija Dokumenata. Koeficijent obrtaja ukupne imovine u prvoj
promatranoj godini ima vrijednost od 0,93 3to ukazuje na to da poduzec¢e ne moze obrnuti
svoju ukupnu imovinu unutar godine dana. Nakon provedene akvizicije, koeficijent obrtaja
ukupne imovine oscilira, ali poprima vrijednost ve¢u od 1, sto znaci da poduzeée moze obrnuti
svoju imovinu i potrebno je vise od 290 dana. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine u 2016.
i 2017. godini je veéi od 3. Poduzece u tim godinama moze viSe od tri puta obrnuti svoju
kratkotrajnu imovinu, a za to je potrebno viSe od 119 dana. Nakon akvizicije koeficijent obrtaja
kratkotrajne imovine oscilira, a najvecu vrijednost poprima u 2021. godini, kad poduzece moze
viSe od Cetiri puta obrnuti kratkotrajnu imovinu, a potrebno je 90 dana. Koeficijent obrtaja
kratkoroCnih potrazivanja u godinama prije akvizicije ima vrijednost veéu od 4, a za naplatu
potrazivanja je potrebno 80 dana. U promatranim godinama nakon akvizicije koeficijent oscilira
i kreCe se u intervalu od 4,86 do 6,60, a trajanje naplate u intervali od 55 do 75.

Nakon provedene akvizicije, koeficijent obrtaja ukupne imovine ostvaruje bolje
rezultate, osim u 2020. godini kad je vrijednost koeficijenta manja u odnosu na godine prije
akvizicije. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine loSije rezultate ostvaruje u 2020. i 2022.
godini, dok koeficijent obrtaja kratkoroCnih potrazivanja kroz cijelo promatrao razdoblje

ostvaruje bolje rezultate.
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Tablica 42: Pokazatelji aktivnosti poduzeca Hitra Produkcija Dokumenata prije i

nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,93 1,05 0,97 1,16 1,02 1,12 1,24
Dani vezivanja ukupne imovine 394,58 | 347,83 | 375,67 314,87 357,08 324,54 294,72
Koefi_cijent obrtaja kratkotrajne 3.24 335 2.82 3.83 287 4,01 278
imovine

Dani vezivanja kratkotrajne imovine 112,70 109,11 129,37 95,35 126,98 90,94 131,26
Koeflcv:!Jent'obrtaJa kratkorocnih 455 473 4,07 4.95 6.60 6.10 4,86
potrazivanja

=i aniepaplateliaatioresniy 80,24 | 77,15 | 89,74 73,69 55,29 59,80 75,18
potrazivanja

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzec¢a Hitra Produkcija
dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022 )

Koeficijent obrtaja ukupne imovine, u godinama prije akvizicije je veci od 1, Sto znadi
da je poduzeée sposobno obrnuti svoju imovinu i za to je potrebno vise od 200 dana. U
godinama nakon akvizicije koeficijent ima vrijednost manju od 1 (u 2020. i 2021. godini), dok
u preostalim godinama ima vecu od 1. U 2016. i 2017. godini, poduzece Print Centar Krapina
moze obrnuti svoju imovinu viSe od dva puta i potrebno je vise od 120 dana. Nakon akvizicije,
i ovaj pokazatelj oscilira, to jest kreCe se u intervalu od 2,48 do 3,73. Koeficijent obrtaja
kratkoroCnih potrazivanja u 2017. godini poprima najvecu vrijednost. Poduzeée moze 42,03
puta obrnuti svoja potrazivanja i naplatiti ih u roku od 8 dana. Nakon akvizicije, koeficijent ima
manje vrijednosti, ali kontinuirano raste. U zadnjoj godini postize najvecu vrijednost, pa
poduzece 5,85 puta moze obrnuti potrazivanja i naplatiti in u roku od 62 dana. Navedeno je
prikazano u Tablica 43.

Sto se tite pokazatelja aktivnosti nakon provedene akvizicije, koeficijent obrtaja ukupne
imovine u 2020. i 2021. godini kada je manji od 1, $to znaci da poduzeée ne moze obrnuti
svoju imovinu unutar jedne godine. 1z tog razloga su i dani vezivanja imovine veci. Koeficijenti
obrtaja kratkotrajne imovine i koeficijent obrtaja kratkoronih potrazivanja poprimaju dosta
visoke vrijednosti nakon akvizicije. Potrebno je viSe od 90 dana da bi poduzece obrnulo
kratkotrajnu imovinu, dok je potrebno viSe od 60 dana da bi poduzece naplatilo svoja

kratkoroCna potrazivanja.
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Tablica 43: Pokazatelji aktivnosti poduzeéa Print Centar Krapina d.o.o. prije i nakon

akvizicije
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,47 1,77 0,92 1,08 0,91 0,95 1,23
Dani vezivanja ukupne imovine 247,70 | 206,01 396,57 | 337,99 | 403,12 385,18 297,94
_Koefipijent obrtaja kratkotrajne 260 2.96 3.01 373 248 349 322
imovine

Dani vezivanja kratkotrajne imovine 140,36 123,44 121,28 97,79 147,13 104,73 113,31
Koeficv:!jent.obrtaja kratkorocnih 487 42,03 423 483 5.01 555 585
potrazivanja

Trajanje naplate kratkorocnin 7490 | 868| 8632 7557 | 7287 65,82 62,36
potrazivanja

Izvor: Izrada autorice prema godi$njim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Prema pokazateljima ekonomi¢nosti (Tablica 44) ekonomi¢nost ukupnog financiranja i
ekonomic¢nost poslovnih aktivnosti je u svim godinama vec¢a od 1, Sto znadi da se ukupni
rashodi mogu podmiriti iz ostvarenih ukupnih prihoda, odnosno poslovni rashodi iz poslovnih
prihoda. ekonomicnost financiranja je u svim promatranim godinama manja od 1, $to ukazuje
na to da su financijski rashodi veéi od financijskih prihoda.

Nakon provedene akvizicije, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja je bolja u odnosu na
godine prije akvizicije. Ekonomi€nost poslovnih aktivnosti je takoder bolja nakon akvizicije, dok

je ekonomicnost financiranja loSija.

Tablica 44: Pokazatelji ekonomicnosti poduzecéa Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

prije i nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1,06 1,06 1,11 1,22 1,12 1,08 1,30
Ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti 1,08 1,07 1,12 1,24 1,15 1,09 1,31
Ekonomi€nost financiranja 0,20 0,53 0,40 0,21 0,35 0,30 0,22

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Hitra Produkcija
dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Gledajuci pokazatelje ekonomicnosti iz Tablica 45 svi pokazatelji poprimaju relativho
visoke vrijednosti. Ekonomi¢nosti ukupnog poslovanja i ekonomi¢nost poslovnih aktivnosti

bilieze vrijednosti vece od 1, Sto znaci da se poslovni, odnosno ukupni rashodi mogu podmiriti
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iz poslovnih odnosno ukupnih prihoda. Ekonomi¢nost financiranja u godinama prije akvizicije
ima vrijednost manju od 1, Sto znaci da financijski prihodi nisu dostatni za podmirenje
financijskih rashoda. U godinama nakon akvizicije dolazi do velikog povec¢anja ekonomicnosti
financiranja, pa poduze¢e moze podmiriti svoje financijske rashode financijskim prihodima.

U godinama nakon provedene akvizicije, dolazi do povec¢anja svih pokazatelja u
odnosu na godine prije akvizicije, stoga se zaklju€uje da poduze¢e moze podmiriti sve rashode

i ostvariti dobitak.

Tablica 45: Pokazatelji ekonomicnosti poduzecéa Print Centar Krapina d.o.o. prije i

nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Ekonomicnost ukupnog poslovanja 1,08 1,11 1,10 1,23 1,24 1,14 1,30
Ekonomicnost poslovnih aktivnosti 1,09 1,12 1,12 1,18 1,19 1,12 1,25
Ekonomicnost financiranja 0,39 0,24 0,13 3,72 3,67 1,97 5,32

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina
d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)

Poduzece Hitra Produkcija dokumenata, nakon provedene akvizicije, pokazuje bolje
rezultate profitabilnosti u odnosu na godine prije akvizicije (Tablica 46). Vrijednosti bruto i neto
marze profita te bruto i neto rentabilnosti imovine su se povecale u odnosu na vrijednosti prije
akvizicije. Sto se tite rentabilnosti vlastitog kapitala, zabilieZeno je poveéanje u svim

godinama, osim u 2021. godini kada je ostvarena manja rentabilnost nego prije akvizicije.
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Tablica 46: Pokazatelji profitabilnosti poduzec¢a Hitra Produkcija Dokumenata d.o.o.

prije i nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Bruto marza profita 7,47% 8,10% 11,64% 19,84% 13,49% 8,71% 23,49%
Neto marza profita 6,53% 7,30% 9,86% 16,58% 11,66% 7,31% 19,37%
Bruto rentabilnosti imovine 6,91% 8,50% 11,31% 23,00% 13,79% 9,80% 29,09%
Neto rentabilnost imovine 6,04% 7,66% 9,58% 19,22% 11,91% 8,23% 23,99%
Rentabilnost vlastitog kapitala 24,37% 20,29% 44,61% 65,65% 32,83% 18,25% 46,66%

Izvor: Izrada autorice prema godidnjim financijskim izvjestajima poduzec¢a Hitra Produkcija
dokumenata d.o.o. (FINA, 2016 — 2022 )

Bruto marza profita u 2016. i 2017. iznosi 8,19 % odnosno 10,88 %, a u razdoblju od
2019. do 2022. oscilira. Najmanja vrijednost zabiljezena je 2021. godine kad bruto marza
profita iznosi 13,37 %, a najveca je u 2022. godini i ostvaruje vrijednost od 23,64 %. Neto
marza profita pokazuje isti trend. Najmanja vrijednost je zabiljezena 2021., a najve¢a 2022.
godine. Bruto i neto rentabilnost imovine te rentabilnost vlastitog kapitala u svim godinama
ostvaruje pozitivne vrijednosti, stoga se zakljuCuje da poduzecée ostvaruje dobit i efikasno
upravlja imovinom s ciljem stvaranja dobiti. Pokazatelji profitabilnosti prikazani su u Tablica
47.

Prema pokazateljima profitabilnosti nakon akvizicije, vidljivo je da su bruto i neto marza
profita ostvarile bolje rezultate nego prije. Bruto i neto rentabilnost imovine biljezi bolje rezultate
u 2019. i 2022. godini, dok su u 2020. i 2021. rezultati l0Siji. Rentabilnost vlastitog kapitala
biljeZi 108iji rezultat u 2021. godini, dok je u ostalim godinama ostvaren bolji rezultat u odnosu
na godine prije akvizicije. U 2021. godini svi pokazatelji su nesto nizi zbog krize koje je nastala

kao posljedica pandemije.

Tablica 47:Pokazatelji profitabilnosti poduzec¢a Print Centar Krapina d.o.o. prije i

nakon akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Bruto marza profita 8,19% 10,88% 10,48% 20,58% 20,53% 13,37% 23,64%
Neto marza profita 7,36% 9,92% 9,59% 19,38% 18,14% 11,63% 20,26%
Bruto rentabilnosti imovine 12,06% 19,27% 9,65% 22,22% 18,59% 12,67% 28,96%
Neto rentabilnost imovine 10,84% 17,57% 8,82% 20,93% 16,43% 11,02% 24.81%
Rentabilnost viastitog kapitala 51,64% 58,28% 58,51% 76,63% 73,59% 28,35% 62,23%

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima poduzeca Print Centar Krapina

d.o.o. (FINA, 2016 — 2022)
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Nakon provedene akvizicije, horizontalnom analizom bilance poduze¢a Hitra
Produkcija dokumenata uo€eno je smanjenje dugotrajne imovine te poveéanje kratkotrajne
imovine u 2020. i 2022. godini i smanjenje u 2019. i 2021. godini. Ukupna imovna i dugoro¢ne
obveze biljeze smanjenje, dok kapital biljeZi povecanje. Kratkorocne obveze se u 2020. godini
povecavaju, dok se u preostalim godinama smanjuju. Horizontalnom analizom ra¢una dobiti i
gubitka, u 2019. godini uoeno je povecanje poslovnih prihoda, a u ostalim godinama
smanjenje. Poslovni rashodi kao i ukupni rashod biljeze smanjenje kroz cijelo promatrano
razdoblje. Financijski prihodi, financijski rashodi te ukupni rashodi bilieze smanjenje u svim
godinama, osim u 2019. i 2020. godini kad bilieze povecanje. Vertikalna analiza aktive
pokazuje da u svim godinama najveci udio zauzima dugotrajna imovina, a neSto maniji udio
kratkotrajna imovina. Sto se ti¢e pasive, u 2019. i 2020. godini najveéi udio ukupne pasive
zauzimaju kratkoro¢ne obveze, pa slijede dugoro€ne obveze odnosno kapital te najmaniji udio
zauzima kapital odnosno dugoroéne obveze. U 2021. i 2022. godini dolazi do promjene, pa
najveci udio zauzima kapital, manji udio zauzimaju kratkoroéne obveze, a najmanji udio
dugoroéne obveze. Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka prikazuje da najveéi udio u svim
godinama zauzimaju poslovnih prihodi, a nesto manji udio poslovnih rashodi. Analizom s
pomocu financijskih pokazatelja uoCeno je da likvidnost poduzeéa loSija, dok je samo u
pojedinim godinama bolja. Pokazatelj trenutne likvidnosti pokazuje bolje rezultate u 2020. i
2022. godini, dok ostali pokazatelji likvidnosti pokazuju bolje rezultate samo u 2022. godini.
Zaduzenost poduzeéa se nakon akvizicije smanjuje, a smanjuju se i ostali pokazatelji
(koeficijent financiranja, stupanj pokri¢a 1 i 2). Koeficijent financiranja i stupanj pokrica 1 ne
dolaze na zadovoljavaju¢u razinu, dok stupanj pokriéa 2 u 2022. postize zadovoljavajucu
vrijednost (ve¢u od 1). Analizom pokazatelja aktivnosti zaklju€uje se da koeficijent financiranja
ostvaruje bolje rezultate u svim godinama, koeficijent obrtaja ukupne imovine ostvaruje loSije
rezultate u 2021. godini, dok koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ostvaruje loSije rezultate
u 2020. i 2022. godini. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja, kao i ekonomicnost poslovnih
aktivnosti pokazuju bolje rezultate, dok ekonomi¢nost financiranja ostvaruje loSije rezultate u
odnosu na godine prije akvizicije. Svi pokazatelji profitabilnosti ostvaruju bolje rezultate, jedino
rentabilnost vlastitog kapitala u 2021. godini ostvaruje loSiji rezultat. Nakon provedene
horizontalne analize bilance poduzec¢a Print Centar Krapina, utvrdeno je poveéanje ukupne
aktive, dugotrajne imovine, kapitala i dugoro€nih obveza. Kratkotrajna imovina i kratkoro¢ne
obveze se povecavaju u 2020. i 2022. godini, dok se u 2019. i 2021. godini smanjuju.
Horizontalnom analizom raCuna dobiti i gubitka uoCeno je da sve stavke biljeze i povecanje i
smanjenje (osim financijskih prihoda i rashoda koji biljeze poveéanje) u odnosu na godine prije
akvizicije. Ukupni i poslovni prihodi biljeZze smanjenje u 2021. godini, poslovni rashodi u 2020.
i 2021.godini, dok poslovni rashodi samo u 2022. godini bilieze povecanje. Vertikalnom

analizom bilance utvrdeno je da najveéi udio u ukupnoj aktivi zauzima dugotrajna imovina. U
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2019. godini najveci udio u ukupnoj pasivi zauzimaju dugoroéne obveze, pa slijede kratkoro¢ne
obveze i na kraju kapital s najmanjim udjelom. 2020. godine dolazi do promjene pa najveci
udio zauzimaju kratkoroCne obveze, a kapital i dalje zauzima najmanji udio. U 2021. i 2022.
godini najvedi udio zauzima kapital, pa slijede dugoroéne odnosno kratkoroCne obveze i na
kraju s najmanjim udjelom kratkoro€ne odnosno dugoro¢ne obveze. Vertikalna analiza raCuna
dobiti i gubitka prikazuje da najveéi udio od ukupnih prihoda zauzimaju poslovni prihodi i
poslovni rashodi. Pokazatelji likvidnosti nakon akvizicije, ukazuju na loSiju likvidnost poduzeca,
osim u pojedinim godinama. Koeficijent trenutne likvidnosti pokazuje bolji rezultat u 2020.
godini, dok ostali promatrani pokazatelji pokazuju bolji rezultat u 2022. godini. Zaduzenost
poduzeca se smanjuje, a smanjuje se i koeficijent financiranja, kao i stupanj pokri¢a 1, no ne
ostvaruju zadovoljavaju¢e vrijednosti. Stupanj pokriéa 2 samo u 2022. godini ostvaruje
zadovoljavajuc¢u vrijednost. Pokazatelji aktivnosti, toc¢nije, koeficijent obrtaja ukupne imovine i
koeficijent obrtaja kratkoro¢nih potrazivanja se smanjuju, a ujedno se pripadajuc¢i dani
vezivanja povecavaju. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine biljezi povecanje, osim u 2020.
godini kada biljeZi smanjenje u odnosu na godine prije akvizicije. Ekonomic¢nost ukupnog
poslovanja, poslovnih aktivnosti i financiranja je bolja u godinama nakon nego prije akvizicije,
jer svi pokazatelji ekonomicnosti biljeZze povecanje. Od pokazatelja profitabilnosti, bruto i neto
marza profita bilieze bolje rezultate u svim godinama. Preostali pokazatelji bilieze bolje

rezultate u svim godinama, osim u 2021. godini.

6.3. Analiza uspjesnosti akvizicije poduzeéa Fine'sa

Consultings i Fine'sa Confidus

Fine'sa Consultings d.o.o0. je consulting drustvo koje je specijalizirano za pripremu i
provedbu projekata sufinanciranih iz EU fondova, nacionalnih izvora te se ujedno bavi i
financijskim i poslovnim savjetovanjem. Nalazi se na adresi lvana Kukuljevic¢a 23 u Varazdinu.
Drustvo je upisano u registar Trgovackog suda u Varazdinu 2012. godine. Temeljni kapital
drudtva iznosi 20.000,00 kuna i uplaéen je u cijelosti. Drustvo obavlja Sirok spektar djelatnosti,
a neke od njih su savjetovanje u vezi s poslovanjem i upravljanjem, istrazivanje trziSta
ispitivanje javnog misljenja, promidzba, posredovanje pri sklapanju poslova na nov€anom
trziStu, raCunalne i srodne djelatnosti, usluge vjesStaCenja i procjene vrijednosti nekretnine,
poslovi certificiranja proizvoda, otkup dospjelih trazbina, kupnja i prodaja robe te mnoge druge.
Od 2018. godine Fine'sa Consultings postaje pravni sljedbenik Fine'sa grupe, a odlukom
skupstine odobren je Ugovor o podjeli i preuzimanju kojim drustvo Fine'sa Grupa d.o.o. kao

drudtvo koje se dijeli, odvajanjem prenosi dijelove imovine i obveze drudtva na postojece
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drustvo Fine'sa Trend d.o.o., drustvo koje se dijeli ne prestaje (odvajanje s preuzimanjem). Na
temelju Ugovora o pripajanju 5. 12. 2019. drustvu Fine'sa Consultings pripojeno je drustvo
Fine'sa Confidus, dok je godinu kasnije pripojeno i drustvo Kaja Consultings d.o.o (FINA,
2022a).

Fine'sa Confidus, kompanija za predfinanciranje, osnovana je kao drudtvo s
ograniCenom odgovornoséu 2014. godine, a upisana je u registar Trgovackog suda u
Varazdinu. Sjediste je u Varazdinu na adresi Ilvana Kukuljevi¢a 25, a predsjednica uprave je
Marijana Gecek, koja drustvo zastupa samostalno i pojedinatno. Neke od djelatnosti koje
drustvo obavlja su usluge vezane uz poslove kreditiranja kao $to su prikupljanje podataka,
izrada i analiza o kreditnoj sposobnosti, posredovanje pri sklapanju poslova na nov€anom
trZistu, savjetovanje pravnih osoba glede strukture kapitala, poslovne strategije, pruzanje
usluga koje se odnose na poslovna spajanja i stjecanje dionica i poslovnih udjela u drugim
drustvima (FINA, 2019b).

6.3.1. Horizontalna analiza bilance i rauna dobiti i gubitka poduzeca

Fine'sa Consultings i Fine'sa Confidus

U ovom poglavlju prikazana je horizontalna analiza bilance i raCuna dobiti i gubitka za
poduzece Fine'sa Consultings i za poduzece Fine'sa Confidus. 2019. godine provedeno je
spajanje apsorpcijom, tocnije, poduzeéu Fine'sa Consultings pripojeno je poduzeée Fine'sa
Confidus. Kako je pripajanjem poduzecCe Fine'sa Confidus prestalo poslovati, analiza je
izradena za razdoblje prije akvizicije, to¢nije, do 2019. godine, dok je za poduzece Fine'sa

Consultings analiza izradena za razdoblja prije i nakon akvizicije.

Tablica 48 prikazuje horizontalnu analiza aktive poduzeca Fine'sa Confidus, a pojedine
stavke bilance se usporeduju sa prethodnom godinom. U prvoj promatranoj godini se postotak
povecanja dugotrajne imovine nije mogao izracunati, jer u prethodnoj poduzece nije imalo nista
u dugotrajnoj imovini. U sljedecoj godini se dugotrajna imovina smanjila za 47,25 % u odnosu
na prethodnu, dok se u zadnjoj smanjila za 66,70 % u odnosu na prethodnu. Kratkoro¢ne
obveze variraju kroz promatrano razdoblje. 2017. godine zabiljezeno je najvece povecanje
kratkoro€nih obveza od 166,11 % u odnosu na prethodnu godinu, dok nakon toga padaju, to
jest, smanijile su se za 17,36 % u odnosu na prethodnu. Ukupna aktiva takoder varira. U 2017.
godini zabiljeZzeno je veliko poveéanje od 168,02%, nakon toga se smanijila za 17,57 %

odnosno 1,70 % u odnosu na prethodne godine.
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Tablica 48: Horizontalna analiza aktive poduzeéa Fine'sa Confidus d.o.o. prije akvizicije

17/16 %17/16 18/17 %18/17 19/18 %19/18

A) Potrazivanja za upisani a ) ) ) ) ) )
neuplaceni kapital

B) Dugotrajna imovina 22.613 -10.684 -47,25% -7.957 -66,70%
Nematerijalna 0 - 0 / 0 /
Materijalna 22.613 - -10.684 -47,25% -8.137 -68,21%
Dugotrajna financijska imovina 0 - 0 - 0 -
Potrazivanja 0 - 0 - 0 -
Odgodena porezna imovina 0 - 0 - 0 -
C) Kratkotrajna imovina 1.962.267 166,11% -545.727 -17,36% -36.169 -1,39%
Zalihe 565.902 - -565.902 | -100,00% 0 -
Potrazivanja 1.877.251 939,30% 19.610 0,94% -35.703 -1,70%
Kratkotrajna financijska imovina -471.726 -48,58% 0 0,00% 0 0,00%
Novac u banci i blagajni -9.161 -87,24% 570 42,54% -466 -24,40%
g)zggab?;ni troskovi buduceg 1 25 00% 5 -100,00% 0 /
E) UKUPNA AKTIVA (IMOVINA) 1.984.880 168,02% -556.411 -17,57% -44.306 -1,70%
F) Izvanbilanéni zapisi 0 - 0 - 0 -

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA, 2016 — 2019)

Sto se ti¢e kapitala i zadrzane dobiti u promatranim godinama iz Tablica 49 vidljivo je

povecanje u odnosu na prethodne i to za 47,55 %, 84,37 % te 48,54 %, odnosno za 230,41

%, 45,25 % te 81,57 %. Bez obzira na povecanje, obje stavke u svim godinama imaju

negativne vrijednosti. Kratkoro¢ne obveze biljeze porast od 137,88 % u prvoj promatranoj

godini, dok se nakon toga smanjuju za 1,75 %, a u zadnjoj povecavaju za 12,93 % u odnosu

na prethodne godine. U razdoblju od 2016. do 2019. godine, poduzece Fine'sa Confidus d.o.o.

nema dugoroéne obveze.
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Tablica 49: Horizontalna analiza pasive poduzeca Fine'sa Confidus prije akvizicije

17/16 %17/16 18/17 %18/17 19/18 %19/18
A) Kapital i rezerve | -187.439 47,55% -490.737 84,37% -520.499 48,54%
Temeljni kapital - - - - - -
Kapitalne rezerve - - - - - -
Rezerve iz dobiti - - - - - -
Revalorizacijske rezerve - - - - - -
Zadrzana dobit i preg“ue;tea”ki -288.837 | 230,41% -187.441 45,25% -490.736 81,57%
Dobit ili gubitak poslovne godine 101.398 -35,11% -303.296 161,81% -29.763 6,06%
Manjinski interes - - - - - -
B) Rezerviranja - - - - - -
C) Dugorocne obveze - - - - - -
D) Kratkoro¢ne obveze | 2.172.319 137,88% -65.674 -1,75% 476.193 12,93%
E) Odgodeno placanje troSkovat | o, 477 | _gg 759, -400 -100,00% 0 .
prihod buduéeg razdoblja
F) UKUPNO PASIVA | 1.984.880 168,02% -556.411 -17,57% -44.306 -1,70%

G) lzvanbilanéni zapisi

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA, 2016 — 2019)

Nakon provedene horizontalne analize raduna dobiti i gubitka poduzeca Fine'sa

Confidus, iz vidljivo je Tablica 50 da se vecina stavaka racuna dobiti i gubitka smanjuje u

odnosu na prethodne. Velika povecanja u odnosu na prethodnu godinu vidljiva su u 2017.

godini kada su se poslovni rashodi povecali za 989,96 %, financijski prihodi za 0,19 %,

financijski rashodi za 87,38 %, dok se dobit smanjila za 35,11 %. Poslovnih rashoda u 2016.

godini nije bilo, kao ni u 2019. godini. U 2018. i 2019. godini poslovni prihodi, poslovni rashodi

i financijski prihodi bilieze smanjenje u odnosu na prethodne, dok samo financijski rashodi i

dobit biljezi povecanje.
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Tablica 50: Horizontalna analiza RDG-a poduzecéa Fine' sa Confidus prije akvizicije

17/16 %17/16 18/17 %18/17 19/18 %19/18

Poslovni prihodi 2.588.068 - | -2.017.206 -77,94% -570.862 -100,00%
Poslovni rashodi 2.365.618 989,96% | -1.897.359 -72,85% -687.899 -97,27%
Financijski prihodi 171 0,19% -61.667 -69,72% -26.787 -100,00%
Financijski rashodi 120.953 87,38% 121.792 46,95% 120.003 31,48%
Udio u dobiti od pridruzenih

i 0 - 0 - 0 -
poduzeca
Udio u gubitku od pridruzenih

7 0 - 0 - 0 -
poduzeca
Ukupni prihodi 2.588.239 2931,75% | -2.078.873 -77,67% -597.649 -100,00%
Ukupni rashodi 2.486.841 659,43% | -1.775.577 -62,00% -567.886 -52,18%
Bobitlililgubraispiie 101.398 -35,11% | -303.296 161,81% -20.763 6,06%
oporezivanja
Porez na dobit 0 / 0 / 0 /
Dobitak ili gubitak razdoblja 101.398 -35,11% -303.296 161,81% -29.763 6,06%

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA, 2016 — 2019)

Horizontalna analiza aktive poduzeca Fine'sa Consultings (Tablica 51) napravljena je
na nacin da se 2018. godina usporedivala s prethodnom, dok su se godine nakon provedene
akvizicije usporedivale sa 2018. godinom (godinom prije provedene akvizicije). Najvece
smanjenje dugotrajne imovine u iznosu od 96,27 % vidljivo je 2018. godine u odnosu na 2017.
godinu. Razlog tomu je smanjenje dugotrajne financijske imovine zbog odvajanja i prijenosa
imovine i obveza drustva na drustvo Fine'sa Trend d.o.0. U godinama nakon akvizicije
vrijednosti imaju negativan predznak, $to znaci da je dugotrajna imovina manja nego u 2018.
godini te se i dalje smanjuje. Kratkotrajna imovina se nakon provedene akvizicije povecala za
vide od 400 % u odnosu na 2018. godinu, jer je u 2018. godini iznosila 540.301 kuna, a kasnije
se povecala na viSe od 2.000.000 kuna. Ukupna aktiva se u 2018. godini smanijila za 94,39 %,
dok se u godinama nakon akvizicije povecéala za 148,47 %, 132,60 % i 117,37 % u odnosu na
2018. godinu.
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Tablica 51: Horizontalna analiza aktive poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

18/17

%18/17

20/18

%20/18

21/18

%21/18

22/18

%22/18

A) PotraZivanja
Za upisani a
neuplacéeni
kapital

B) Dugotrajna
imovina

26.427.055

-96,27%

-68.153

-6,65%

-280.490

-27,39%

-452.492

-44,18%

Nematerijalna

1.994

83,43%

878.690

20043,11%

701.032

15990,69%

535.108

12205,93%

Materijalna

-42.349

-26,13%

-46.843

-39,13%

-81.5622

-68,10%

-87.600

-73,18%

Dugotrajna
financijska
imovina

26.386.736

-96,70%

-900.000

-100,00%

-900.000

-100,00%

-900.000

-100,00%

PotraZivanja

Odgodena
porezna imovina

C) Kratkotrajna
imovina

122.643

29,36%

2.392.694

442,84%

2.356.672

436,18%

2.290.184

423,87%

Zalihe

PotraZivanja

75.264

18,24%

2.392.658

490,44%

2.276.204

466,57%

2.222.376

455,54%

Kratkotrajna
financijska
imovina

Novac u banci i
blagajni

47.379

935,79%

36

0,07%

80.468

153,44%

67.808

129,30%

D) placeni
troSkovi buduceg
razdoblja

-51.708

-98,57%

-750

-100,00%

-748

-99,73%

-750

-100,00%

E) UKUPNA
AKTIVA

26.356.120

-94,39%

2.323.791

148,47%

2.075.434

132,60%

1.836.942

117,37%

F) Izvanbilanéni
zapisi

Izvor: I1zrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Fine' sa Consultings
d.o.o. (FINA, 2017 — 2022)

Promatrajuéi horizontalnu analizu pasive iz Tablica 52 uoceno je vrlo veliko smanjenje

kapitala u odnosu na 2018. godinu. Kapital je te godine iznosio 101.856 kuna, dok je u

preostalim godinama bio negativan, a razlog tomu je preneseni gubitak koji se odnosi na

pripojeno drustvo Fine'sa Confidus. DugoroCne obveze su se smanjivale u odnosu na

promatrane godine, dok je u 2022. godini zabiljezeno najve¢e smanjenje obveza od 97,44 %

u odnosu na 2018. godinu. Kod kratkoro¢nih obveza je pak obrnuta situacija. One su se

povecavale kroz godine, a najveée povecanje uoceno je 2020. godine kad su se povecale za
234,15 % u odnosu na 2018. godinu.
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Tablica 52: Horizontalna analiza pasive poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

18/17 %18/17 20/18 %20/18 21/18 %21/18 22/18 %22/18
A) Kapital i rezerve -26.364.856 -99,62% -948.750 | -931,38% -544.441 -534,47% -406.444 | -399,00%
Temeljni kapital - - - - - - - -
Kapitalne rezerve - - - - - - - -
Rezerve iz dobiti -26.376.536 | -100,00% - - - - - -
Revalorizacijske ) ) ) ) ) ) ) )
rezerve
gf‘:r:z:gﬁl ‘é‘l’fg}t;:( 9.526 | 18,88% | -1.238.449 | -2064,60%  -926.870 | -154517% | -522.561 | -871,15%
5352\11'13[;%3?,59 2.154 10,92% 289.699 | 1324,04% 382.429 | 1747,85% 116.117 | 530,70%
Manjinski interes - - - - - - - -
B) Rezerviranja - - - - - - - -
C) Dugorocne obveze -28.722 -31,41% -40.659 -64,82% -48.712 -77,66% -61.121 -97,44%
D) Kratkoro€ne obveze 37.558 2,76% | 3.279.414 234,15% | 2.668.587 190,54% | 2.304.507 | 164,54%
E) Odgodeno placanje
troskova i prihod -100 | -100,00% 33.786 - - - - -
buduéeg razdoblja
F) UKUPNO PASIVA -26.356.120 -94,39% | 2.323.791 148,47% | 2.075.434 132,60% | 1.836.942 | 117,37%

G) Izvanbilancin zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Fine' sa Consultings

d.o.o. (FINA, 2017 — 2022)

Prema podacima iz Tablica 53 vidljivo je da su se poslovni i financijski prihodi te

poslovni rashodi nakon akvizicije smanijili u odnosu na 2018. godinu. Financijski rashodi biljeze

povecanje od 170,10 % i 127,10 %, dok su se u zadnjoj promatranoj godini smanijili za 12,07

% u odnosu na 2018. godinu. Iz tablice je vidljivo i vrlo veliko poveéanje dobiti u odnosu na

dobit koja je ostvarena 2018. godine. Najveca povecanja zabiljezena su 2020. i 2021. godine

a iznose vise od 1000 %.
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Tablica 53

: Horizontalna analiza RDG-a poduzeéa Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

1817 | %18/17 20/18 %20/18 21/18 %21/18 22118 | %22/18

Poslovni prihodi 45.034 181% | -451.079 | -17.85% | -257.923 | -10,20% | -627.242 | -24,81%
Poslovni rashodi 4.798 021% | -1.011.945 |  -4324% | -841.828 | -35.97% | -719.897 | -30,76%
Financijski prihodi 607 | -17,77% 2803 | -99.82% | -2.654| -9452% | -2.789 | -99,32%
Financijski rashodi 32824 | 2546% | 275090 | 170,10% | 205548 | 127,10% | -19.525 | -12,07%
Udio u dobiti od pridruzenih ) ) ) ) ) ) ) )
poduzeéa

Udio u gubitku od pridruzenih ) ) ) ) ) ) ) )
poduzeca

Ukupni prihodi 44427 179% | -453.882 | -17.94% | 260577 | -10,30% | -630.031 | -24,90%
Ukupni rashodi 37.622 153% | -736.855 | -29.45% | -636.280 | -2543% | -739.422 | -29,55%
Dobit ili gubitak prije 6.805 | 3121% | 282973 | 989,.21% | 375703 | 1313,37% | 109.391 | 382.41%
oporezivanja

Porez na dobit 4651 | 224,14% 6.726 | -100,00% | -6.726 | -100,00% | -6.726 | -100,00%
Dobit ili gubitak razdoblja 2154 | 10,92% | 289.699 | 1.324,04% | 382.429 | 1.747,85% | 116.117 | 530,70%

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Fine' sa Consultings
d.o.o. (FINA, 2017 — 2022)

6.3.2.Vertikalna analiza bilance i raGuna dobiti i gubitka poduzecéa

Fine'sa Consultings i Fine'sa Confidus

Vertikalnom analizom aktive iz Tablica 54 utvrdeno je da u 2016. godini najveéi udio

zauzima kratkotrajna imovina, to jest, udio kratkotrajne imovine je jednak ukupnoj aktivi. U

preostalim godina udio dugotrajne imovine je maniji od 1 %, dok kratkotrajna imovina zauzima

udio od 99 % od ukupne imovine. Unutar kratkotrajne imovine najveéi udio od zauzimaju

potrazivanja.
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Tablica 54: Vertikalna analiza aktive poduzeéa Fine'sa Confidus d.o.o. prije akvizicije

UDIO 2016. UDIO 2017. UDIO 2018. UDIO 2019.

A) Potrazivanja za upisani a neuplacéeni ) ) ) i
kapital

B) Dugotrajna imovina - 0,71% 0,46% 0,15%
Nematerijalna - - - -
Materijalna - 0,71% 0,46% 0,15%
Dugotrajna financijska imovina - - - -
PotraZivanja - - - -
Odgodena porezna imovina - - - -
C) Kratkotrajna imovina 100,00% 99,29% 99,54% 99,85%
Zalihe - 17,87% - -
Potrazivanja 16,92% 65,60% 80,34% 80,34%
Kratkotrajna financijska imovina 82,19% 15,77% 19,13% 19,46%
Novac u banci i blagajni 0,89% 0,04% 0,07% 0,06%
D) placeni troSkovi buduéeg razdoblja - - - -
E) UKUPNA AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

F) Izvanbilan¢ni zapisi

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzec¢a Fine'sa Confidus

d.o.o. (FINA 2016 - 2019)

U vertikalnoj analizi pasive poduzeca Fine'sa Confidus d.o.o. prikazanoj u Tablica 55

udio kapitala ima negativan predznak, jer je kapital u svim promatranim razdobljima negativan

zbog prenesenog gubitka, pa kratkoro€ne obveze imaju postotak veéi od ukupne pasive.

Tablica 55: Vertikalna analiza pasive poduzec¢a Fine'sa Confidus d.o.o. prije akvizicije

UDIO 2016. UDIO 2017. UDIO 2018. UDIO 2019.
A) Kapital i rezerve -33,37% -18,37% -41,09% -62,09%
Temeljni kapital 1,69% 0,63% 0,77% 0,78%
Kapitalne rezerve - - - -
Rezerve iz dobiti - - - -
Revalorizacijske rezerve - - - -
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak -10,61% -13,08% -23,05% -42,58%
Dobit ili gubitak poslovne godine -24,45% -5,92% -18,80% -20,29%
Manjinski interes 0% 0% 0% 0%
B) Rezerviranja - - - -
C) Dugoroc¢ne obveze - - - -
D) Kratkoro€ne obveze 133,37% 118,37% 141,09% 162,09%
E&gjcége(;d;r;%gtl)iganje troSkova i prihod 1,94% 0.01% } )
F) UKUPNO PASIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
G) Izvanbilanéni zapisi - - - -
Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjesStajima poduzeca Fine'sa Confidus

d.o.o. (FINA 2016 — 2018)

Vertikalna analiza ra€una dobiti i gubitka izradena je za sve godine osim za 2019.

godinu jer u toj godini poduzece nije ostvarilo prihode. U svim godinama poduzeée je ostvario
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gubitak, stoga je njegov udio u ukupnim prihodima negativan, dok poslovni rashodi imaju udio

veci od 100 % ukupnih prihoda. Sve navedeno prikazano je u Tablica 56.

Tablica 56: Vertikalna analiza RDG-a poduzeca Fine'sa Confidus d.o.o. prije akvizicije

UDIO 2016. UDIO 2017. UDIO 2018. UDIO 2019.
Poslovni prihodi - 96,70% 95,52%
Poslovni rashodi 270,68% 97,31% 118,33%
Financijski prihodi 100,00% 3,30% 4,48%
Financijski rashodi 156,80% 9,69% 63,78%
Udio u dobiti od pridruzenih poduzecéa - - -
Udio u gubitku od pridruzenih poduzeéa - - -
Ukupni prihodi 100,00% 100,00% 100,00%
Ukupni rashodi 427,17% 107,00% 182,11%
Dobit ili gubitak prije oporezivanja -327,17% -7,00% -82,11%
Porez na dobit - - -
Dobit ili gubitak razdoblja -327,17% -7,00% -82,11%

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzec¢a Fine'sa

d.o.o. (FINA 2016 - 2019)

Confidus

Gledajuci vertikalnu analizu prije provedene akvizicije (Tablica 57) toCnije u 2017. i

2018. godini, vidljivo je da najveci udio u ukupnoj aktivi zauzima dugotrajna imovina, dok
kratkotrajna imovina u 2017. godini zauzima udio od tek 1,50 %, a u 2018. udio od 34,52 %.
U godinama nakon akvizicije, situacija se mijenja, pa kratkoro¢ne obveze zauzimaju udio od
75,42 % 79,57 % u 2020. i 2021. godini, dok u 2022.godini zauzimaju udio od 83,20 % ukupne

imovine, a ostatak zauzima dugotrajna imovina.
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Tablica 57: Vertikalna analiza aktive poduzec¢a Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO uDIO

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
A) Potrazivanja za upisani a neuplaceni ) ) ) ) ) )
kapital
B) Dugotrajna imovina 98,32% 65,43% 25,52% 24,58% 20,43% 16,80%
Nematerijalna 0,01% 0,28% 0,08% 22,71% 19,38% 15,86%
Materijalna 0,58% 7,65% 2,43% 1,87% 1,05% 0,94%
Dugotrajna financijska imovina 97,73% 57,50% 23,02% 0% 0% 0%
Potrazivanja - - - - - -
Odgodena porezna imovina - - - - - -
C) Kratkotrajna imovina 1,50% 34,52% 74,48% 75,42% 79,57% 83,20%
Zalihe - - - - - -
Potrazivanja 1,48% 31,17% 74,36% 74,07% 75,92% 79,66%
Kratkotrajna financijska imovina - - - - - -
Novac u banci i blagajni 0,02% 3,35% 0,11% 1,35% 3,65% 3,53%
D) placéeni troskovi buduceg razdoblja 0,19% 0,05% - - - -
E) UKUPNA AKTIVA 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

F) Izvanbilanéni zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjestajima poduzeéa Fine' sa Consultings

d.o.o. (FINA, 2017 —2022)

Vertikalna analiza pasive prikazana je u Tablica 58. Prve promatrane godine, najveci

udio od ukupne pasive zauzima kapital i to 94,79 %. Kratkoro&ne obveze zauzimaju udio od

4,88 %, a najmaniji udio 0,33 % zauzimaju dugoro¢ne obveze. U 2018. godini pak najveci udio

od ukupne pasive zauzimaju kratkoro¢ne obveze i to 89,48 %, dugoro¢ne obveze 4,01 %, a

kapital 6,51 %. U godinama nakon provedene akvizicije, udio kapitala je negativan iz razloga

8to je uklju€en preneseni gubitak razdoblja. Dugoro€ne obveze zauzimaju udio manji od 1 %,

dok su kratkoroé¢ne obveze veée od 100 %.
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Tablica 58: Vertikalna analiza pasive poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

ubDIO ubDIO ubDIO ubDIO ubDIO ubDIO

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
A) Kapital i rezerve 94,79% 6,51% | -30,85% | -21,78% -12,16% -8,95%
Temeljni kapital 0,07% 1,28% 1,02% 0,51% 0,55% 0,59%
Kapitalne rezerve - - - - - -
Rezerve iz dobiti 94,47% - - - - -
Revalorizacijske rezerve - - - - - -
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 0,18% 3,83% -39,15% -30,30% -23,81% -13,60%
Dobit ili gubitak poslovne godine 0,07% 1,40% 7,28% 8,01% 11,11% 4,06%
Manjinski interes - - - - - -
B) Rezerviranja - - - - - -
C) Dugoroéne obveze 0,33% 4,01% 0,94% 0,57% 0,38% 0,05%
D) Kratkoro¢ne obveze 4,88% 89,48% | 129,20% | 120,34% | 111,77% | 108,91%
E) Odgodeno plac¢anje troSkova i ) ) ) ) ) )
prihod buduéeg razdoblja
F) UKUPNO PASIVA 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

G) lzvanbilanéni zapisi

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjesStajima poduzeca Fine' sa Consultings

d.o.o. (FINA, 2017 —2022)

Tablica 59 prikazuje vertikalnu analizu racuna dobiti i gubitka poduze¢a Fine'sa

Consultings prije i nakon akvizicije. Utvrdeno je da poslovni prihodi zauzimaju najveci udio od

ukupnih prihoda i to u godinama prije, ali i nakon provedene akvizicije. Poslovni prihodi u

godinama prije akvizicije imaju udio veéi od 90 %. Poduzeée ostvaruje vrlo male financijske

prihode, kao &to je i vidljivo jer oni zauzimaju najmanji udio od ukupnih prihoda. Nakon

provedene akvizicije poslovni rashodi su smanijili udio ukupnih prihoda, a doslo je do poveéanja
udjela financijskih rashoda u 2020. i 2021. godini.
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Tablica 59: Vertikalna analiza RDG-a poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

uDIO uDIO uDIO ubIO ubDIO ubIO

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Poslovni prihodi 99,86% 99,89% 99,99% 99,99% 99,99% 99,99%
Poslovni rashodi 93,94% 92,48% 75,44% 63,96% 66,01% 85,26%
Financijski prihodi 0,14% 0,11% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
Financijski rashodi 5,18% 6,39% 8,18% 21,03% 16,18% 7,48%
Udio u dobiti od pridruzenih poduzecéa - - - - - -
Udio u gubitku od pridruzenih poduzeéa - - - - - -
UKUPNI PRIHODI 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
UKUPNI RASHODI 99,12% 98,87% 83,62% 85,00% 82,19% 92,74%
Dobit ili gubitak prije oporezivanja 0,88% 1,13% 16,38% 15,00% 17,81% 7,26%
Porez na dobit 0,08% 0,27% - - - -
Dobit ili gubitak razdoblja 0,79% 0,86% 16,38% 15,00% 17,81% 7,26%

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeéa Fine' sa Consultings
d.o.o. (FINA, 2017 — 2022)

6.3.3.Analiza s pomocu financijskih pokazatelja poduzeéa Fine'sa

Confidus i poduzeéa Fine'sa Consultings

U ovom poglavlju prikazani su rezultati analize financijskih pokazatelja za poduzece
Fine'sa Confidus prije akvizicije (2016. — 2019.godine) te poduzece Fine'sa Consutings prije i
nakon akvizicije (2017. — 2022. godine). IzraCunati su pokazatelji likvidnosti, zaduzenosti,
aktivnosti, profitabilnost i ekonomi¢nost.

Tablica 60 predstavlja izraCunate pokazatelje likvidnosti poduzeéa Fine'sa Confidus
prije akvizicije. Koeficijent trenutne likvidnosti kroz promatrane godine ostvaruje vrlo male
vrijednosti, Sto znaci da poduze¢e moze podmiriti vrlo mali postotak kratkoroCnih obveza
novcem kojim raspolaze. Koeficijent ubrzane likvidnosti 2, u svim promatranim godinama
biljezi vrijednosti manje od 1, §to znaci da poduzece ne moze podmiriti kratkoro€ne obveze iz
kratkotrajne imovine bez zaliha. Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 u 2016., 2017. i 2019. godini
ostvaruje istu vrijednost kao koeficijent tekuce likvidnosti u tim godinama. Razlog tomu je $to
poduzece Fine'sa Confidus u navedenim godinama nije imalo zalihe. Koeficijent tekuce
likvidnosti je maniji od 1, $to ukazuje da poduzeée ne moze svoje kratkoroCne obveze podmiriti
kratkotrajnom imovinom. Koeficijent financijske stabilnosti u 2019. godini ima vrijednost 0, jer
te godine poduzece nije imalo dugotrajnu imovinu. U sljedece tri promatrane godine vrijednost
koeficijenta financijske stabilnosti se smanjuje i poprima negativhu vrijednost, jer je iznos

kapitala negativan, a ujedno nema ni dugorocnih obveza.
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Tablica 60: Pokazatelji likvidnosti poduzecéa Fine'sa Confidus prije akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,007 0,0004 0,001 0,0003
Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 0,74 0,69 0,71 0,62
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,74 0,84 0,71 0,62
Koeficijent financijske stabilnosti 0,00 -0,04 -0,01 -0,002

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzec¢a Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA 2016 - 2019)

Tablica 61 prikazuje pokazatelji likvidnosti poduzeca Fine'sa Consultings prije i nakon
akvizicije. Koeficijent trenutne likvidnosti ima vrlo male vrijednosti. U 2018. godine postignuta
je najveca vrijednost od 0,004, &to znali da poduzeée moze 0,4 % kratkoro¢nih obveza
podmiriti novcem kojim raspolaze. Nakon te godine, vrijednost koeficijenta se smanjuje.
Koeficijent tekuce likvidnosti takoder ima male vrijednosti, to jest, manje od 1, $to znaci da
poduzece nema dovoljno kratkotrajne imovine za podmirenje kratkoro¢nih obveza. Koeficijent
financijske stabilnosti u 2017. i 2018. godini ima vrijednost 1,03 odnosno 6,22, a ukazuje na to
da poduzeée ne koristi kapital i dugorone obveze za financiranje dugotrajne imovine. U
preostalim godinama koeficijent poprima negativne vrijednosti zbog negativnih vrijednosti
kapitala.

Nakon provedene akvizicije, koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske
stabilnosti se smanjuju u odnosu na ostvarene vrijednosti prije akvizicije. Koeficijent tekuce

likvidnosti se povecava, no ne dolazi na zadovoljavajuéu razinu.

Tablica 61: Pokazatelji likvidnosti poduzeéa Fine'sa Consultings prije i nakon akvizicije

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,004 0,04 0,001 0,01 0,03 0,03
Koeficijent tekuce likvidnosti 0,34 0,39 0,57 0,62 0,71 0,76
Koeficijent financijske stabilnosti 1,03 6,22 -0,85 -1,16 -1,74 -1,89

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzecéa Fine'sa Consultings
d.o.o. (FINA 2017 — 2022)

Gledajuci koeficijente zaduzenosti iz Tablica 62, moze se zaklju€iti da poduzece koristi
samo tude izvore za financiranje, jer kapital ima negativnu vrijednost i poduzec¢e ga ne moze
koristiti za financiranje. Ostali pokazatelji zaduZenosti su negativni jer se za izraCun koristi

negativan kapital.
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Tablica 62: Pokazatelji zaduZenosti poduzeca Fine'sa Confidus prije akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019.
Koeficijent zaduzenosti 1,33 1,18 1,41 1,62
Koeficijent vlastitog financiranja -0,33 -0,18 -0,41 -0,62
Koeficijent financiranja -4,05 -6,44 -3,43 -2,61
Stupanj pokric¢a 1 - -25,72 -89,90 -401,02
Stupanj pokri¢a 2 - -25,72 -89,90 -401,02

Izvor: lzrada autorice prema godisSnjim financijskim izvjestajima poduzec¢a Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA 2016 — 2019)

Tablica 63 prikazuje pokazatelje zaduZenosti poduzeca Fine'sa Consultings prije i
nakon akvizicije. U prvoj promatranoj godini koeficijent zaduzenosti ima vrlo malu vrijednost,
S§to znadi da poduzece koristi samo 5 % tudih izvora, a 95 % Kkoristi vlastiti izvore za
financiranje. u 2018. godini dolazi do naglog obrata situacije. U toj godini poduzece koristi 93
% tudih izvora i samo 7 % vlastitih izvora za financiranje. U preostalim godinama poduzece se
u potpunosti financira iz tudih izvora. Koeficijent financiranja, jedino je u 2017. na
zadovoljavajucoj razini, a ukazuje na to da poduzece u toj godini na kunu kapitala ima 0,05
kuna obveza. Stupanj pokri¢a 1 i 2 u godinama prije akvizicije imaju vrijednost manju od 1, sto
znaci da kapital, odnosno kapital i dugoro€ne obveze nisu dostatne za financiranje kratkotrajne
imovine.

U godinama nakon akvizicije, poduzece u potpunosti koristi tude izvore za financiranje.
Ostali promatrani pokazatelji su negativni, jer se za izraCun koristi kapital koji ima negativne

vrijednosti u tim godinama.

Tablica 63: Pokazatelji zaduzZenosti poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i nakon

akvizicije
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent zaduzenosti 0,05 0,93 1,31 1,22 1,12 1,09
Koeficijent vlastitog financiranja 0,95 0,07 -0,31 -0,22 -0,12 -0,09
Koeficijent financiranja 0,05 14,36 -4,24 -5,59 -9,23 -12,17
Stupanj pokrica 1 0,96 0,10 -1,21 -0,89 -0,60 -0,53
Stupanj pokrica 2 0,97 0,16 -1,17 -0,86 -0,58 -0,53

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzecéa Fine'sa Consultings

d.o.o. (FINA 2017 — 2022)

Tablica 64 prikazuje pokazatelji aktivnosti poduzec¢a Fine'sa Confidus prije akvizicije.

Koeficijent obrtaja ukupne imovine u promatranim godinama poprima vrlo male vrijednosti, a

ujedno su pripadajuci dani vezivanja ukupne imovine visoki. U 2019. godini koeficijent je 0, jer
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poduzece nije ostvarilo ukupne prihode koji bi se stavili u odnos sa ukupnom imovinom.
Vrijednosti koeficijenta obrtaja kratkotrajne imovine jednake su vrijednostima koeficijenta
obrtaja ukupne imovine, jer je kratkotrajna imovina jednaka ukupnoj imovini (poduzece nema
dugotrajnu imovinu). Koeficijent obrtaja kratkoroénih potrazivanja u 2016. i 2019. godini ima
vrijednost 0, jer poduzece nije ostvarilo poslovne prihode u tim godinama, dok je u 2017. godini
vrijednost koeficijenta 1,25. Dakle, samo u 2017. godini poduzeée mozZe 1,25 puta obrnuti

kratkoroCna potrazivanja i naplatiti ih u roku od 292 dana.

Tablica 64: Pokazatelji aktivnosti poduzeéa Fine'sa Confidus prije akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,07 0,85 0,23 0,00
Dani vezivanja ukupne imovine 4884,14 431,78 1593,87 -
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 0,07 0,85 0,23 0,00
Dani vezivanja kratkotrajne imovine 4884,15 428,70 1586,59 -
Koeficijent obrtaja kratkoro¢nih potrazivanja 0,00 1,25 0,27 0,00
Trajanje naplate kratkoro€nih potraZivanja - 292,94 1340,61 -

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjeStajima poduzec¢a Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA 2016 — 2019)

Tablica 65 prikazuje pokazatelje aktivnosti poduzeca Fine'sa Consultings prije i nakon
provedene akvizicije. Koeficijent obrtaja ukupne imovine jedino u 2018. godini ostvaruje
zadovoljavajucu vrijednost. U toj godini ima vrijednost 1,62 Sto znaci da poduzece moze 1,62
puta obrnuti svoju ukupnu imovinu i potrebno je 225 dana. Koeficijent obrtaja ukupne imovine
u preostalim godinama biljezi vrijednost manju od 1, pa je za obrtaj imovine potrebno je 4.099
dana u 2017. godini, dok je u godinama nakon akvizicije potrebno vise od 500 odnosno 600
dana. U 2017. i 2018. godini koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ukazuje da poduzece
moze 5,95 odnosno 4,68 puta obrnuti kratkotrajnu imovnu, a za to je potrebno 61 odnosno 77
dana. U ostalim godinama ima vrijednost manju od 1, a pripadajuéi dani vezivanja su vrlo
visoki. Koeficijent obrtaja kratkoroCnih potrazivanja najvecu vrijednost ostvaruje u 2017. godini.
Poduzecée tada moze 6,02 puta obrnuti kratkoro€na potrazivanja i naplatiti ih u roku od 60
dana. U 2018. godini ostvarena je nesto niza vrijednost, pa poduze¢e moze 5,18 puta obrnuti
kratkoro€na potrazivanja i naplatiti ih u doku od 70 dana. U ostalim promatranim godinama
koeficijent poprima vrijednosti manje od 0, pa poduze¢e ne mozZe ni jednom unutar godine

dana obrnuti kratkoroCna potrazivanja.

Nakon provedene akvizicije, aktivnost poduzec¢a se smanjuje, jer svi pokazatelji

ostvaruju loSije rezultate u odnosu na rezultate ostvarene prije akvizicije.
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Tablica 65: Pokazatelji aktivnosti poduzecéa Fine'sa Consultings d.o.o. prije i nakon
akvizicije
2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,09 1,62 0,44 0,53 0,62 0,56
Dani vezivanja ukupne imovine 4099,35 225,76 821,25 683,55 585,40 653,40
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 5,95 4,68 0,60 0,71 0,78 0,67
Dani vezivanja kratkotrajne imovine 61,32 77,93 611,63 515,52 465,83 543,62
Koefi(v:!jent_obrtaja kratkoro¢nih 6.02 518 0,60 0,72 0.82 0,70
potrazivanja
Trajanje naplate kratkoro€nih potrazivanja 60,66 70,45 610,70 506,30 444,49 520,53
Izvor: I1zrada autorice prema godi$njim financijskim izvjestajima poduzeca Fine'sa Consultings
d.o.o. (FINA 2017 — 2022)
Tablica 66 prikazuje pokazatelje ekonomicnosti poduze¢a Fine'sa Confidus prije
akvizicije. Pokazatelji ekonomi¢nosti su u svim godinama manji od 1, sto znaci da poduzece
ne ostvaruje dostatne prihode za podmirenje rashoda. Kao §to je vidljivo iz tablice, u 2019.
godini svi pokazatelji imaju vrijednost 0. Razlog tomu je Sto poduzeée nije ostvarilo poslovne
ni financijske prihode, pa nisu ostvareni ni ukupni prihodi. Poduzece nije ostvarilo poslovne
prihode ni u 2016. godini, stoga je ekonomicnost poslovnih aktivnosti u toj godini takoder 0.
Tablica 66: Pokazatelji ekonomi¢nosti poduzecéa Fine'sa Confidus prije akvizicije
2016. 2017. 2018. 2019.
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 0,23 0,93 0,55 0,00
Ekonomi€nost poslovnih aktivnosti 0,00 0,99 0,81 0,00
Ekonomi¢nost financiranja 0,64 0,34 0,07 0,00

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzec¢a Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA 2016 — 2019)

Pokazatelji ekonomicnosti poduzec¢a Fine'sa Consultings prije i nakon akvizicije
prikazani su u Tablica 67. Ekonomicnost ukupnog poslovanja u 2017.i2018. godini iznosi 1,01
Sto znaci da su ukupni prihodi veéi od ukupnih rashoda i poduzece ih moze podmiriti. U 2019.
i 2020. godini se povecava, dok se u 2022. godini smanjuje na 1,08. Ekonomi¢nost poslovnih
aktivnosti takoder je u svim godinama veca od 1, Sto znaci da poduze¢e moze podmiriti svoje
poslovne rashode. Ekonomicnost financiranja u 2017. i 2018. godini ostvaruje vrijednost od
0,03 odnosno 0,02. U godinama nakon provedene akvizicije ekonomicnosti financiranja je
izrazito niska, jer u tim godinama poduzece ostvaruje vrlo niske financijske prihode, koji nisu

dostatni za podmirenje financijskih rashoda.
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Nakon provedene akvizicije ekonomiénost ukupnog poslovanja i ekonomiénost

poslovnih aktivnosti ostvaruje bolje rezultate, dok ekonomi¢nost financiranja ostvaruje loSije

rezultate u odnosu na godine prije akvizicije.

Tablica 67: Pokazatelji ekonomicnosti poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Ekonomiénost ukupnog poslovanja 1,01 1,01 1,20 1,18 1,22 1,08
Ekonomiénost poslovnih aktivnosti 1,06 1,08 1,33 1,56 1,51 1,17
Ekonomi¢nost financiranja 0,03 0,02 | 0,0000070 | 0,000011 | 0,000419 | 0,000134

Izvor: Izrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeéa Fine'sa Consultings
d.o.o. (FINA 2017 — 2022)

Kao $to je vidljivo u Tablica 68, bruto i neto marza profita te bruto i neto rentabilnost
imovine imaju negativne, ali iste vrijednosti. Razlog tomu je to $to je poduzece u svim
promatranim godinama ostvarilo gubitak, stoga se nije obracunavao porez pa ne postoji razlika
izmedu bruto i neto vrijednosti. Rentabilnost vlastitog kapitala ostvaruje pozitivhe vrijednosti,
no to ne znaci da poduzece ostvaruje dobit. Naime, u omjer se stavljaju negativne vrijednosti

kapitala i negativne dobit, pa se kao rezultat dobiva pozitivha vrijednost.

Tablica 68: Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Fine'sa Confidus prije akvizicije

2016. 2017. 2018. 2019.
Bruto marza profita -170,37% 2,69% -18,33% -
Neto marza profita -170,37% 2,69% -18,33% -
Bruto rentabilnosti imovine -12,73% 2,27% -4,20% -0,75%
Neto rentabilnost imovine -12,73% 2,27% -4,20% -0,75%
Rentabilnost vlastitog kapitala 73,27% 32,23% 45,76% 32,68%

Izvor: lzrada autorice prema godiSnjim financijskim izvjestajima poduzeca Fine'sa Confidus
d.o.o. (FINA 2016 — 2019)

Pokazatelji profitabilnosti poduze¢a Fine'sa Consultings prikazani su u Tablica 69.
Bruto i neto marza profita u 2017. i 2018. godini ostvaruje vrijednost veéu od 6 % Sto znadi da
poduzece ostvaruje dobit. U godinama nakon akvizicije, dolazi do povecanja vrijednosti, one
su iste za oba pokazatelja jer se u tim godinama nije obraCunavao porez na ostvarenu dobit.
Rentabilnost vlastitog kapitala najvecu vrijednost postize u 2018. godini, dok nakon toga pada

i poprima negativne vrijednosti zbog negativne vrijednosti kapitala.
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Poduzece Fine'sa Consulting, nakon akvizicije, pokazuje bolje rezultate za bruto i neto
profitnu marzu te bruto i neto rentabilnost imovine, dok rentabilnost vlastitog kapitala ostvaruje

loSije rezultate nego u godinama prije akvizicije.

Tablica 69: Pokazatelji profitabilnosti poduzeca Fine'sa Consultings d.o.o. prije i

nakon akvizicije

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
Bruto marza profita 6,06% 7,52% 24,56% 36,04% 33,99% 14,74%
Neto marza profita 5,98% 7,26% 24,56% 36,04% 33,99% 14,74%
Bruto rentabilnosti imovine 0,54% 12,16% 10,92% 19,24% 21,19% 8,24%
Neto rentabilnost imovine 0,53% 11,73% 10,92% 19,24% 21,19% 8,24%
Rentabilnost viastitog kapitala 0,07% 21,48% -23,60% -36,79% | -91,35% | -45,31%

Izvor: Izrada autorice prema godisnjim financijskim izvjeStajima poduzeca Fine'sa
Consultings d.o.o0., FINA, 2017 - 2022)

Nakon provedene akvizicije, horizontalnom analizom aktive poduzeca Fine'sa
Consultings utvrdeno je smanjenje dugotrajne imovine, kapitala i dugoro¢nih obveza te
povecéanje kratkotrajne imovine, ukupne aktive i kratkoro¢nih obveza. Horizontalnom analizom
racuna dobiti i gubitka uo&eno je smanjenje svih stavaka, osim financijskih rashoda koji se u
2020. i 2021. godini povecavaju. Vertikalnom analizom aktive, uoeno je da u svim godinama
kratkotrajna imovina zauzima najveci udio, a u ukupnoj pasivi najveci udio zauzimaju
kratkoroCne obveze, pa slijede dugoroCne obveze i kapital. U racunu dobiti i gubitka, najveci
udio od ukupnih prihoda zauzimaju poslovni prihodi i poslovni rashodi. Analiza pokazatelja
likvidnosti ukazuje da koeficijent trenutne likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti biljeze
loSije rezultate, za razliku od koeficijenta tekuce likvidnosti koji biljezi bolje rezultate. Ukupna
zaduzenost poduzeca se povecava, a ostali pokazatelji zaduZenosti se smanjuju. Aktivhost
poduzeca nakon provedene akvizicije je loSija, jer svi pokazatelji aktivnosti ostvaruju loSije
rezultate nego prije akvizicije. Nadalje, ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i ekonomiénost
poslovnih aktivnosti pokazuju bolje rezultate, dok ekonomi¢nost financiranja loSije. Od
pokazatelja profitabilnosti, bruto i neto marza profita te bruto i neto rentabilnost pokazuju
jednake rezultate, ali bolje u odnosu na ostvarene rezultate prije akvizicije. Jedino pokazatel;

rentabilnosti vlastitog kapitala ostvaruje loSije rezultate.
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7. Zakljuéak

Cilj diplomskog rada je dati teorijski pregled doprinosa i prepreka razvoja malih i
srednjih poduzeca, uvid u problematiku rasta i strategija rasta poduzeéa i pregled dosadasnjih
srodnih istrazivanja te analizirati uspjeSnost odabranih akvizicija malih i srednjih poduzeéa u
Republici Hrvatskoj. Na pocetku je prikazana kategorizacija veli¢ine poduzec¢a, to jest, u tablici
su prikazani kriteriji koje poduzeée mora zadovoljavati kako bi se moglo svrstati u odredenu
kategoriju veli€ine. Veli€ina u nekim situacijama moze biti ograni€avajuéi faktor za poduzeéa,
ali postoje brojne prednosti koje mala i srednja poduzeca imaju naspram velikih. Naime, mnogi
autori mala i srednja poduzeca nazivaju glavnim pokretacima gospodarstva svake zemlje. Ona
nude nova i inovativna rjeSenje, efikasnija su, bolje i brze reagiraju na promjene koje se
dogadaju na trzistu. Osim prednosti, postoje i brojne prepreke s kojima se mala i srednja
poduzeca susrecu tijekom svojeg poslovanja. NajéeS¢a prepreka koja ograni¢ava poslovanje
je ograni¢ena veli€ina. Zbog ograni¢ene veli¢ine kod poduzecéa se javlja problem u pristupu
resursima i sposobnostima kojima bi se potaknuo rast poduzeéa i povecala produktivnost.
Drugi problem s kojim se mala i srednja poduzeéa susrecu je nekonkurentnost, to jest, ona ne
predstavljaju konkurenciju za ve¢a poduzecéa na trzistu. Tome u prilog ide i to $to kupci mogu
smatrati mala poduzeca rizi¢nijima. Mala i srednja poduze¢a mogu kroz svoj Zivotni vijek
mijenjati veli€inu, to jest, rasti. Povecanje kljuénih segmenata, to jest, prihoda ili broja
zaposlenih omoguéuje poduzecéima rast. Kako bi poduzeéa znala koliko su narasla, potrebno
je mjeriti rast, a za to postoji mnogo nacina. Naj¢esc¢i indikatori koji se koriste za mjerenje rasta
su rast prihoda i rast broja zaposlenih.

Postoje i dvije strategije koje poduzec¢ima omogucuju rast, a to su organski i anorganski
rast. Da bi poduzecCe organski raslo, unutar poduzeca dolazi do promjena koje poduzecu
omogucuju eksterno Sirenje. Druga strategija je anorganski rast, prema kojoj je rast omoguéen
resursima i sposobnostima izvan samog poduzeca, a najpoznatije metode su spajanja i
akvizicije. Ove dvije metode su vrlo sli¢ne, no medu njima postoji razlika. Spajanjem se dva ili
viSe poduzeca povezuju na nacin da nastane novo poduzece, dok spojena poduzecéa prestaju
postojati. Akvizicija se odnosi na kupovinu udjela ili imovine drugog poduzeca, dok oba
poduzeca nastavljaju poslovati. Neki od motiva zbog kojih se poduzec¢a odlu€uju na akviziciju
su: postizanje sinergije, ostvarivanje vece trzisne snage, pristup novim trzistima i kupcima.

Drugi dio diplomskog rada odnosio se na analizu uspjeSnosti odabranih akvizicija malih
i srednjih poduzecéa u Republici Hrvatskoj. Odabrana su tri primjera akvizicije, a to su: spajanje
apsorpcijom (akvizicija poduze¢a Prizma VV od strane poduzecéa PiSkornica — sanacijsko
odlagaliSte te akvizicija poduzeca Fine'sa Confidus od strane poduzeca Fine'sa Consulting) i

kupovina udjela (akvizicija poduzeéa Hitra Produkcija dokumenata od strane poduzeéa Print
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Centra Krapine). Sukladno tipu akvizicije provodila se financijska analiza, to¢nije, horizontalna
i vertikalna analiza bilance i raCuna dobiti i gubitka te analiza s pomocu financijskih pokazatelja
za poduzeée PiSkornica — sanacijsko odlagaliste i poduzeée Fine'sa Consulting nakon
akvizicije, a za poduzece Hitra Produkcija Dokumenata i poduzece Print Centar Krapina i prije
i nakon akvizicije. Horizontalnom analizom poduzeca PiSkornica — sanacijsko odlagaliste d.o.o.
koje je provodilo akviziciju poduzeéa Prizma VV, zakljuuje se da pojedine stavke bilance
bilieze rast (dugotrajna imovina u 2017. i 2018. godini, kratkotrajna imovina, ukupna aktiva do
2019. godine, kapital te kratkoro¢ne obveze) i pad (dugotrajna imovina u 2019. i 2020. godini,
ukupna aktiva u 2020. godini i dugoroéne obveze) u odnosu na baznu godinu. U ra¢unu dobiti
i gubitka svi prihodi i rashodi biljeze velika pove¢anja u odnosu na godinu prije, jedino dobit
biljeZi smanjenje u odnosu na godine prije. Vertikalnom analizom aktive uo€eno je da u svim
godinama najveci udio ukupne aktive zauzima dugotrajna imovina, dok u ukupnoj pasivi
najveci udio zauzimaju dugoro¢ne obveze. IzraCunati pokazatelji likvidnosti ukazuju na to da
je likvidnost poduzeca veca, ali je financijska stabilnost manja jer se koeficijent financijske
stabilnosti povecava. ZaduzZenost poduzeéa je manja, kao i pokri¢e dugotrajne imovine iz
dugorocnih izvora, no pokrice dugotrajne imovine iz vlastite glavnice je vecCe. Pokazatelji
aktivnosti pokazuju bolju aktivnost poduzeca nakon provedene akvizicije. Ekonomicnost
ukupnog poslovanja i poslovnih aktivnosti je loSija, dok je ekonomignost financiranja bolja.
Pokazatelji profitabilnosti ukazuju na loSiju profitabilnost poduzeéa nakon akvizicije.

Drugi odabrani primjer je akvizicija poduzec¢a Hitra Produkcije Dokumenata od strane
poduzeca Print Centra Krapina. Horizontalnom analizom bilance poduzec¢a Hitra Produkcija
Dokumenata uoceno je smanjenje dugotrajne imovine, ukupne aktive, dugoro¢nih obveza, i
povecanje kapitala. Kratkotrajna imovina biljezi povec¢anje u 2020. i 2022. godini, a preostale
dvije godine biljezi smanjenje. Kratkoro¢ne obveze se poveéavaju u 2020. godini, a u ostalim
godinama se smanijuju. Horizontalnom analizom ra¢una dobiti i gubitka uoceno je smanjenje
ukupnih i poslovnih rashoda. Ukupni i poslovni prihodi se u 2019. godini poveéavaju, a u
ostalim godinama smanjuju. Ostale stavke racuna dobiti i gubitka se u 2019. i 2020. godini
povecavaju, a smanjuju u zadnje dvije promatrane godine. Vertikalnom analizom aktive
uoCeno je da u svim godinama dugotrajna imovina zauzima najvecCi udio, a kratkotrajna
imovina manji udio. Sto se ti¢e pasive, u 2019. i 2020. godini najveéi udio zauzimaju
kratkoro¢ne obveze, dok u 2021. i 2022. godini najvedi udio ukupne pasive zauzima kapital. U
racunu dobiti i gubitka najveci udio u ukupnim prihodima zauzimaju poslovni prihodi u svim
promatranim godinama. Pokazatelji likvidnosti ukazuju na loSiju likvidnost i vecu financijsku
stabilnost u zadnjoj promatranoj godini. Prema pokazateljima zaduzenosti, uoceno je
smanjenje zaduzenosti poduzeéa, pokri¢a dugotrajne imovine glavnicom i pokri¢a dugotrajne
imovine dugoro¢nim izvorima. Od pokazatelja aktivnosti, koeficijent obrtaja kratkoro&nih

potrazivanja se poveava u svim godinama nakon akvizicije. Koeficijent obrtaja ukupne
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imovine i koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine se takoder povecavaju, ali se u 2021. godini
odnosno 2020. i 2022. godini smanjuju. Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja i poslovnih
aktivnosti se poveéava, dok se ekonomi¢nost financiranja smanjuje i ostvaruje loSije rezultate.
Od pokazatelja profitabilnosti, samo je pokazatelj rentabilnosti viastitog kapitala u 2021. godini
ostvario loSiji rezultat, dok preostali pokazatelji ostvaruju bolje rezultate. Horizontalnom
analizom bilance poduzec¢a Print Centar Krapina uo¢eno je da dugotrajna imovina, ukupna
aktiva, kapital i dugoroCne obveze biljeze poveéanje u svim godinama, dok kratkotrajna
imovina i kratkoro¢ne obveze samo u 2020. i 2022. godini. Horizontalna analiza racuna dobiti
i gubitka upucuje na to da samo financijski prihodi i rashodi ostvaruju rast. Ukupni i poslovni
prihodi ostvaruju pad u 2021. godini, poslovni rashodi u 2020. i 2021. godini, dok ukupni
rashodi u svim godinama osim u 2022. godini. Vertikalna analiza bilance pokazuje da najveci
udio ukupne aktive zauzima dugotrajna imovina, a u pasivi u 2019. godini najveci udio
zauzimaju dugorocne obveze, u 2020. godini kapital, dok u 2021. i 2022. godini najvedi udio
ukupne pasive zauzima kapital. Analiza s pomocu financijskih pokazatelja ukazuje na to da je
likvidnost poduzeca loSija i financijska stabilnost manja, osim u 2022. godini. Zaduzenost
poduzeca je manja kao i pokrice dugotrajne imovine iz vlastite glavnice vece, no pokrice
dugotrajne imovine iz dugoro¢nih izvora ostvaruje zadovoljavaju¢u vrijednost u 2022. godini.
Od pokazatelja aktivnosti, koeficijent obrtaja ukupne imovine ostvaruje loSije rezultate kao i
koeficijent obrtaja kratkoroCnih potrazivanja. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovne ostvaruje
bolje rezultate, osim u 2020. godini kad je njegova vrijednost manja nego prije akvizicije.
Pokazatelji ekonomicnosti ukazuju na bolju ekonomiénost poduzeca nakon akvizicije. Od
pokazatelja profitabilnosti, samo bruto i neto profitha marza biljeZze bolje rezultate u svim
godinama, dok bruto i neto rentabilnost imovine i rentabilnost vlastitog kapitala biljeze loSije
rezultate u 2021. godini.

Posljednji analizirani primjer je akvizicija poduzeca Fine'sa Confidus od strane
poduzeca Fine'sa Consultings. Horizontalnom analizom bilance poduzec¢a Fine'sa Consultings
nakon akvizicije, primijeceno je smanjenje dugotrajne imovine, kapitala te dugoro¢nih obveza
i povecanje kratkotrajne imovine i kratkoroCnih obveza. U raCunu dobiti i gubitka primijeceno
je smanjenje svih stavaka, osim financijskih rashoda koji se povec¢avaju u 2020. i 2021. godini.
Vertikalna analiza bilance pokazuje da najveci udio u ukupnoj aktivi zauzima kratkotrajna
imovina, a najveci udio u ukupnoj pasivi zauzimaju kratkoroCne obveze. U racunu dobiti i
gubitka najveci udio od ukupnih prihoda zauzimaju poslovni prihodi. IzraCunati pokazatel;i
likvidnosti ukazuju na bolju likvidnost i manju financijsku stabilnost. ZaduZenost poduzeca se
povecCava, a pokrice dugotrajne imovine dugoroCnim izvorima i vlastitom glavnicom se
smanjuje. Pokazatelji aktivnosti ukazuju na loSiju aktivnost poduzec¢a nakon akvizicije, jer su
se svi pokazatelji smanijili, a ujedno su se pripadajuéi dani vezivanja povecali. Ekonomi¢nost

ukupnog poslovanja i ekonomicnost poslovnih aktivnosti su bolje nego prije, dok je
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ekonomicnost financiranja loSija nego prije akvizicije. Analizom pokazatelja profitabilnosti
uoc€eno je da bruto i neto marza profita, kao i bruto i neto rentabilnosti imovine ostvaruju bolje

rezultate, dok rentabilnost vlastitog kapitala ostvaruje loSije rezultate nakon akvizicije.
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