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Sazetak

Tema ovog zavrSnog rada je analiza utjecaja restrukturiranja poslovanja velikog
proizvodnog poduzec¢a Varteks d.d. koje se naSlo u problemima zbog poslovanja koje je
okarakterizirala previsoka zaduzenost i nemoguénost podmirivanja kratkoroénih obveza.
Nakon provedenog restrukturiranja poduzece se uspjelo odrzati na zivotu. U radu se
naglasava vaznost analize financijskih izvjeStaja za poduzece te su definirane vrste temeljnih
financijskih izvjestaja. Opisane su tehnike i metode analize financijskih izvjeStaja te pokazatel;i
sigurnosti i uspjeSnosti. Nadalje, definirani su pojam, ciljevi i vrste poslovnog restrukturiranja

poduzeca te ocekivani financijski u€inci od navedenog procesa.

U prakticnom dijelu zavrdnog rada analizira se proces poslovnog restrukturiranja
poslovanja na primjeru poduzec¢a Varteks d.d. Opisane su okolnosti koje su dovele do
otvaranja postupka predste€ajne nagodbe te su objasSnjene mjere i trodkovi poslovnog
restrukturiranja u poduzeéu. Na kraju rada usporeduju se financijski rezultati Varteksa d.d.
prije i nakon provodenja procesa restrukturiranja, prikazane su usporedbe pomocu vertikalne

i horizontalne analize te usporedbe pomoc¢u pokazatelja sigurnosti i uspjesSnosti.

Kljuéne rije€i: analiza; financijski izvjestaji; pokazatelji sigurnosti; pokazatelji uspjesnosti;

poslovno restrukturiranje; proces; sanacija poduzeca
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1. Uvod

U uvodu ovog zavrdnog rada definirani su predmet i cilj rada te metode iizvori podataka
koji su se koristili u radu. Na kraju poglavlja navedeni su i objadnjeni sadrzaj i struktura

zavrdnog rada.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet zavrdnog rada je poslovanje velikog proizvodnog poduzec¢a prije i nakon
provedenih mjera poslovnog restrukturiranja. Proizvodno poduzece na kojemu se provodi

analiza procesa restrukturiranja je Varteks d.d.

Temeljni ciljevi ovog rada su identifikacija sigurnosti i uspjeSnosti poduzec¢a u nastavku
poslovanja, utvrdivanje temeljnih problema u poslovanju prije provedbe poslovnog
restrukturiranja, pracenje nacina provedbe poslovnog restrukturiranja te utvrdivanje je li se

restrukturiranje moglo izvesti kvalitetnije.

1.2. Metode i izvori podataka

U radu se primjenjuje nekoliko metoda, a to su:

metoda analize
metoda sinteze
metoda dedukcije

metoda indukcije

o > w N

metoda komparacije

Podaci koristeni u radu su primarni i sekundarni podaci koji se odnose na stru¢nu i
znanstvenu literaturu iz podrucja raCunovodstva te financijske i poslovne analize. Takoder,
koristeni su znanstveni &lanci iz podru€ja poslovnog restrukturiranja i financijske analize te
podaci dostupni na relevantnim internetskim stranicama. Metode analize su primijenjene na
podacima iz godisSnjih financijskih izvjeStaja odabranog poduzeéa Varteks d.d., odnosno
prikazuju se horizontalna i vertikalna analiza, analiza pomocu skupina financijskih pokazatelja
i zbrojnih financijskih pokazatelja. Analiza obuhvac¢a razdoblje od 2010. godine do 2021.

godine.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet tematskih jedinica, odnosno poglavlja. U prvom poglaviju
definirani su predmet i cilj rada, metode analize i izvori podataka na kojima se provodi analiza

te sadrzaj i struktura zavr$nog rada.

Teorijski dio rada sadrzan je u drugom i treéem poglavlju. Druga tematska jedinica
odnosi se na sam pojam analize financijskih izvjeStaja, odnosno na objasnjavanje vaznosti
analize financijskih izvjestaja za poduzeca. Opisuju se vrste, tehnike i metode analize te vrste
pokazatelja. Pokazatelji koji su opisani u radu su pokazatelji sigurnosti i pokazatelji

uspjesnosti.

Treéa tematska jedinica objasSnjava koncept procesa poslovnog restrukturiranja
poduzeca, njegove ciljeve, vrste i mjere te oekivane financijske u€inke od procesa poslovnog

restrukturiranja poduzeca.

Nakon teorijskog dijela slijedi prakti¢ni dio zavrSnog rada koji se odnosi na analizu
restrukturiranja poslovanja u sluaju poduzeca Varteks d.d. Prvi dio ¢etvrtog poglavlja odnosi
se na upoznavanje samog poduzecéa, njegovog poslovanja i okolnosti koje su dovele do
otvaranja postupka predste€ajne nagodbe, a zatim slijedi usporedba financijskih rezultata
poduzeca Varteks d.d. prije i nakon provedbe restrukturiranja poslovanja. Usporeduju se
financijski izvjestaji pomoc¢u horizontalne i vertikalne analize te pomocu pokazatelja sigurnosti

i uspjesnosti.

Zadnja tematska jedinica sadrzi zaklju¢ak nakon provedene analize i kritiCki osvrt na

proces poslovnog restrukturiranja poslovanja.



2. Teorijske odrednice analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjestaja definira se kao proces primjene raznih analitickih
postupaka pomoc¢u kojih se podaci iz navedenih financijskih izvjeStaja transformiraju u
uporabljive i iskoristive informacije relevantne za upravljanje poduzec¢em. Komparativni i
strukturni financijski izvjeStaji koriste se za horizontalnu i vertikalnu analizu, dok je za

kompleksnije analiziranje poslovanja potrebno racunati pokazatelje (Zager, 1996).

2.1. Vaznost analize financijskih izvjestaja

Financijski izvjeStaji posebno su vazni vlasnicima i menadZzmentu poduzeca, ali i
poslovnim partnerima, bankama, investitorima i drugim interesnim skupinama. Naravno, nisu
sve interesne skupine dovoljno stru¢ne za interpretiranje financijskih izvjestaja, stoga im je
potrebna odgovarajuca interpretacija izvjestaja kako bi mogli donositi ispravne poslovne
odluke. Vazno je napomenuti da nijedna analiza nema svrhu sama po sebi, nego je ona
sredstvo za stvaranje odredenih poslovnih odluka i za pruzanje informacija zainteresiranim
skupinama (Tintor, 2020).

Provodenje analize financijskih izvjeStaja predstavlja obavljanje interne kontrole
financijskog upravljanja, procjenu trenda, veli€ine, rizicnosti i dinamike buduc¢ih gotovinskih
tijekova poduzeca te bolje razumijevanje zahtjeva investitora i banaka (Princeton University,

bez dat.). Ono moze sprijecCiti pokretanje predste€ajne nagodbe ukoliko se provede na vrijeme.

Analiza financijskih izvjestaja daje odgovore na pitanja kako je poduzece poslovalo u
protekloj poslovnoj godini i kako unaprijediti poslovanje te poboljSati rezultat poslovanja u
iduéem razdoblju (Pavi¢, 2019). Analiza daje informacije menadZzmentu za poboljSanje

poslovanja koji zatim na temelju tih informacija odreduje daljnji tijek poslovanja.

2.2. Pojam i vrste temeljnih financijskih izvjestaja

Financijski izvjeStaji su konacni proizvod raCunovodstvenog procesa, a njihova svrha
je izvjeStavanje o stanju poduzeca i uspjeSnosti poslovanja. lzvjestaji mogu skrenuti pozornost
na moguce probleme u poslovanju te osiguravaju pouzdane informacije za donoSenje dobrih
poslovnih odluka i informacije o uspjesSnosti poslovanja poduzec¢a u odredenom vremenskom
razdoblju (Tintor, 2020).

Prema Zakonu o racunovodstvu, temeljni financijski izvjestaji su: bilanca, racun dobiti i

gubitka, izvjestaj o nov€anom toku, izvjestaj o promjenama glavnice te biljeSke uz financijske



izvjeStaje. BiljeSke uz financijske izvjeStaje poblize objasnjavaju stavke iz ostalih financijskih
izvjeStaja (Tintor, 2020).

Detaljni sadrzaj i struktura godisnjih financijskih izvie$¢a propisuju se pravilnikom koji
sastavlja ministar financija na prijedlog Odbora za standarde financijskog izvjestavanja.

Pravilnik se objavljuje u Narodnim novinama (Zakon o raunovodstvu NN 78/15 (NN 82/23)).

2.2.1. Bilanca

Bilanca je financijski izvje$taj koji pokazuje financijsko stanje poduzeéa na odredeni
dan, a naj¢esc¢e na kraju poslovne godine, zbog €ega se naziva staticki financijski izvjestaj.
Bilanca je zapravo sistematizirani prikaz imovine, obveza i kapitala. Imovina je sadrzana u
aktivi bilance, dok su izvori imovine, odnosno obveze i kapital prikazani u pasivi bilance (Tintor,

2020). Iznosi aktive i pasive moraju biti uskladeni.

Bilanca sluzi kao podloga za procjenu sigurnosti poslovanja. 1z bilance se mogu utvrditi
likvidnost i solventnost poduzeéa. Medutim, bilanca kao individualan izvjestaj nije dovoljna za
jasnu sliku o polozaju samog poduzeéa (Zakon o racunovodstvu NN 78/15 (NN 82/23)). Uz
bilancu potrebno je provesti horizontalnu i vertikalnu analizu financijskih izvjeStaja te analizu

pomocu pokazatelja.

Obveze su izvori imovine, odnosno sadasnje obveze poduzetnika proizasle iz proslih
dogadaja. Kada se govori o podmirivanju obveza, o¢ekuje se odljev resursa. Obveze se dijele
na dugorocne i kratkorocne obveze. Kapital se definira kao vlastiti izvor financiranja imovine,
a jednak je iznosu imovine nakon podmirenja svih obveza poduzeca. Kako je kapital osnovni
preduvjet obavljanja poduzetni¢ke djelatnosti, osnivadi ga moraju upisati i uplatiti u novcu,
pravima ili stvarima, no nuzno je uplatiti barem 50% iznosa u novcu na Ziro racun trgovackog
drudtva (Bolfek, Stani¢ i Toki¢, 2011). Uz kapital se vezu revalorizacijske i kapitalne rezerve te

zadrzana dobit ili preneseni gubitak.

2.2.2. Racun dobiti i gubitka

Jedan od temeljnih financijskih izvjestaja je raCun dobiti i gubitka (u daljnjem tekstu:
RDG). Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode, rashode i rezultat poslovanja u odredenom

obradunskom razdoblju, a ukazuje na uspjeSnost poslovanja (Sever Malis et al., 2022).

Prihod se odnosi na poveéanje ekonomske koristi nastalo iz redovnih aktivnosti
poduzeca. Oni se priznaju u trenutku kada su nastali, a dijele se na poslovne prihode i
financijske prihode. Rashodi su svako trosenje materijalnih i nov€anih vrijednosti vezano za

obavljanje gospodarske djelatnosti, a priznaju se kada su nastali i kada su zadovoljeni uvjeti.



(ACT Grupa, bez dat.). Prihodi se priznaju kada su nastali, a rashodi u trenutku kada su nastali

i kada su zadovoljeni svi uvjeti.

Dobit ili gubitak izraunava se oduzimanjem ukupnih rashoda od ukupnih prihoda, pri
¢emu kao rezultat nastaje dobit ili gubitak prije oporezivanja. Nakon oduzimanja poreza na
dobit od bruto dobiti ili gubitka, dobiva se dobit ili gubitak razdoblja (Addiko Bank, bez dat.).

2.2.3. lzvjestaj o novéanom toku

IzvieStaj o nov€anom toku (eng. Cash flow statement) prikazuje promjene u
financijskom polozaju. U izvjestaju se evidentiraju promjene novca i nov€anih ekvivalenata te
nije obavezan za mikro i male poduzetnike. Nov&ani ekvivalenti odnose se na visokolikvidna
kratkotrajna ulaganja koja nisu pod znacajnim utjecajem rizika promjene vrijednosti te se mogu

brzo konvertirati u novac (Sever Malis et al., 2022).
Novcani tokovi se klasificiraju u tri skupine aktivnosti (Tintor, 2020):

e novc€ani tokovi od poslovnih aktivnosti
¢ novc€ani tokovi od investicijskih aktivnosti

e novcani tokovi od financijskih aktivnosti

Poslovne aktivnosti su vezane uz samu djelatnost poduzeca i priljevi novca iz poslovnih
aktivnosti nastaju kao posljedica obavljanja djelatnosti. Financijske aktivnosti obuhvacaju
promjene u izvorima financiranja, dok investicijske aktivnosti podrazumijevaju ulaganje u
imovinu te prodaju iste (Zakon o radunovodstvu NN 78/15 (NN 82/23)).

2.2.4. lzvjestaj o promjenama glavnice

Izvjedtaj o promjenama glavnice naziva se i izvjeStaj o promjenama kapitala. Ovaj
izvjeStaj ukazuje na promjene vlasni¢kog kapitala izmedu dva obraCunska razdoblja koje
nastaju kao rezultat poslovnih odluka. Najveci utjecaj na promjene glavnice ima rezultat
poslovanja iskazan u RDG-u, no tu se ubrajaju i isplata dividendi, dekapitalizacija, formiranje

kapitalnih rezervi, dokapitalizacija i sli¢no (Tintor, 2020).

Analizom promjena glavnice i rezervi menadzZeri i ostale zainteresirane skupine dobiju
kvalitetne informacije o razlozima i na€inu povecanja ili smanjenja vlasni¢ke glavnice. Smatra
se da je povecanje kapitala iz uplate vlasnika ili ostvarene neto dobiti kvalitetnije za poduzeée

od povecanja kapitala nastalog revalorizacijom imovine (Fininfo, bez dat.).



2.2.5. Biljeske

U biljeSkama uz financijske izvjeStaje detaljno se razraduju najznacajnije pozicije iz
prva Cetiri izvjeStaja. Sadrze podatke u tekstualnom i numeri¢kom obliku te imaju propisani
sadrZaj, no ne i obrazac. BiljeSke sadrze najvaznije raunovodstvene politike (Sever Mali$ et
al., 2022). BiljeSke sadrZe iznose pojedinih stavki koje se ne naznacuju u izvjestajima, poput

iznosa amortizacije ili prihoda od prodaje.

BiljeSke su posebno vazne analitiCarima i investitorima zato $to detaljno objasnjavaju
zasto je doslo do odredenih promjena i neuobicajenih aktivnosti u poslovanju te mogu sluziti

za procjenu utjecaja na buducu profitabilnost poslovanja (Loth, 2023).

2.3. Tehnike i metode analize financijskih izvjestaja

Analiza financijskih izvjestaja provodi se raznim tehnikama i metodama koje doprinose
ispravnom donoSenju vrlo bitnih odluka za poduzece. Tehnike i metode koje se upotrebljavaju

za analizu financijskih izvje$taja su (Zager et al., 2008):

e horizontalna analiza
e vertikalna analiza

e analiza putem pokazatelja

2.3.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza je analiza koja se temelji na komparativnim izvjestajima i prikazuje
promjene pojedinih stavki dobivenih usporedivanjem kvantitativnih pokazatelja iz financijskih
izvjeStaja na kraju poslovne godine. Vec¢inom se usporeduju pozicije kroz veci broj godina kako
bi se lakde uodili trendovi i promjene te donosile kvalitetnije poslovne odluke za buduce
poslovanje. Za horizontalnu analizu potrebne su stavke iz bilance i rauna dobiti i gubitka
(Bolfek et al., 2012).

Promjene unutar financijskih izvjestaja je moguce izraCunati tako da se jedna godina
uzme kao bazna, a ostale se usporeduju s njom. Drugi nacin je da se svaka godina usporeduje
s prethodnom godinom te se na taj nacin dode do zaklju¢ka o dinamici promjena (Bolfek et al.,
2012).

Formula horizontalne analize prikazana je u nastavku (Know-Base.net, bez dat.) :

(Iznos u usporednoj godini — Iznos u baznoj godini) 100
X

Iznos u baznoj godini



2.3.2. Vertikalna analiza

Vertikalna analiza je jedna od tehnika analize financijskih izvjeStaja koja omogucéava
izraCun postotka svake pozicije u financijskim izvjeStajima poduzeéa u odredenom
vremenskom periodu. Drugi naziv za vertikalnu analizu je strukturna analiza financijskih

izvjeStaja (Economy-Pedia, bez dat.).

Vertikalna analiza se radi tako da se aktiva i pasiva u bilanci ozna¢e sa 100, a sve
ostale stavke se stavljaju u omjer s njima. Na taj nacin dobije se struktura drugih pozicija.
Vaznost vertikalne analize se naglasava posebno u vrijeme inflacije kada apsolutne promjene

ne pruzaju dovoljno informacija (Bolfek et al., 2012).

Formula vertikalne analize je (Economy-Pedia, bez dat.) :

Vrijednost pojedine stavke aktive ili pasive
Ukupna aktiva/pasiva

x 100

2.4. Vrste pokazatelja u analizi financijskih izvjestaja

Jedna od naj¢es¢ih analiza koja se koristi za donoSenje odluka u poslovaniju je analiza
pomocu pokazatelja. Podaci koridteni u analizi se prikupljaju iz bilance, raéuna dobiti i gubitka
i izvjeStaja o nov€anim tokovima. Naj¢esce se financijski pokazatelji dijele u Sest skupina, a to
su (Zager et al., 2008):

e pokazatelji likvidnosti

e pokazatelji zaduzenosti

e pokazatelji aktivnosti

o pokazatelji ekonomiénosti
e pokazatelji profitabilnosti

e pokazatelji investiranja

Horizontalna i vertikalna analiza nekada ne mogu detaljno prikazati situaciju, stoga se
za slozenije analiziranje poslovanja koriste financijski pokazatelji koji precizno prikazuju

uspjesnost poduzeéa i informacije potrebne za buduée poslovanje (Zager i Sever Malig, 2009).

Na grafikonu 1. prikazani su financijski pokazatelji. Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti
ukazuju na sigurnost poslovanja, a pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja

pokazuju uspjeSnost poslovanja. Pokazatelji aktivnosti pokazuju i sigurnost i uspjeSnost.



==

Grafikon 1. Financijski pokazatelji (Izvor: Sever Mali$ et al., 2022)

2.4.1. Pokazatelji sigurnosti

Kao $to je ve¢ navedeno, financijski pokazatelji koji ukazuju na sigurnost poslovanja su
pokazatelji likvidnosti, zaduZenosti i aktivnosti. Oni opisuju financijski poloZzaj poduzeca.
Sigurnost je posebno vazna kreditorima radi sposobnosti pravovremene otplate kredita, stoga

banke naj¢esée ispituju bonitet poduzetnika prije odobravanja kredita.

Da bi ispitali bonitet, kreditori analiziraju financijske izvjeStaje poduzeca. Analiza
sigurnosti otkriva hoce li poduzec¢e u buduc¢nosti moc¢i podmirivati svoje obveze (BeSvir, 2008).
Ukoliko se analizom financijskih izvjeStaja pokaze da poduzece nije sposobno podmirivati

svoje dospjele obveze, kreditori ne¢e poduzecu odobriti zahtjev za kredit.

Pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios) mjere sposobnost poduzec¢a da podmiri sve
svoje dospjele kratkorone obveze raspoloZivim nov€anim sredstvima. Kratkorocne se obveze
usporeduju s kratkoro€nim ili teku¢im izvorima raspolozZivima za podmirivanje kratkoro€nih

obveza. Formule pokazatelja likvidnosti prikazane su u Tablici 1. (Kovacic, 2015).



Tablica 1. Formule pokazatelja likvidnosti (Izvor: Sever Malis et al., 2022)

Koeficijent trenutne likvidnosti novac
kratkorocne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti 1 novac + kratkoro¢na potrazivanja
kratkorocne obveze

Koeficijent ubrzane likvidnosti 2 kratkotrajna imovina — zalihe
kratkorocne obveze

Koeficijent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina
kratkoroctne obveze

Koeficijent financijske stabilnosti dugotrajna imovina
dugorocne obveze + kapital

Pokazatelji zaduzenosti (engl. leverage ratios) govore o stupnju zaduzenosti poduzeca.
Oni odreduju koliko se poduzece financira iz vlastitog kapitala i koliko poduzece financira svoje

poslovanje iz tudih izvora financiranja (Jezovita, 2015).

Tablica 2. Formule pokazatelja zaduzZenosti (Izvor: Sever Mali$ et al., 2022)

Koeficijent zaduzenosti ukupne obveze
ukupna imovina

Koeficijent vlastitog financiranja kapital i rezerve
ukupna imovina

Koeficijent financiranja ukupne obveze
kapital
Pokrice troSkova kamata bruto dobit + rashodi od kamata

rashodi od kamata

Faktor zaduzenosti ukupne obveze
neto dobit + troSak amortizacije

Stupanj pokri¢a 1 kapital i rezerve
dugotrajna imovina

Stupanj pokri¢a 2 kapital i rezerve + dugorocne obveze
dugotrajna imovina

Od navedenih pokazatelja, koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i
koeficijent financiranja pokazuju stati¢ku zaduzenost, dok se na dinami¢ku zaduzenost odnose
pokri¢e troSkova kamata te faktor zaduzenosti. Stupnjevi pokri¢a 1 i 2 ukazuju na likvidnost i

zaduzenost poduzeca (Sever Mali$ et al., 2022).



Staticka zaduzZenost odnosi se na odnos vlastitih i tudih izvora financiranja u pasivi
bilance, a dinamic¢ka zaduzenost pokazuje sposobnost poduzec¢a da se nosi s teretom duga

(Zager, Sever Mali§ i Brozovi¢, 2019).

Pokazatelji aktivnosti (engl.activity ratios) mjere efikasnost koriStenja resursa
poduzeca. Bitno je da koeficijent obrtaja bude Sto veéi kako bi poduzece poslovalo sa
sigurnoscu i uspjeSnosc¢u. Pokazatelji aktivnosti prikazuju brzinu obrtaja imovine u poslovaniju
kroz odredeno razdoblje (ALPHA CAPITALIS, bez dat.).

Tablica 3. Formule pokazatelja aktivnosti (Izvor: Sever Malis et al., 2022)

Koeficijent obrtaja ukupne imovine ukupni prihodi
ukupna imovina

Dani vezivanja ukupne imovine 365
koeficijent obrtaja ukupne imovine

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine ukupni prihodi
kratkotrajna imovina

Dani vezivanja kratkotrajne imovine 365
koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

Koeficijent obrtaja kratkoro¢nih potrazivanja poslovni prihodi
kratkorocna potrazivanja

Trajanje naplate kratkoro€nih potrazivanja 365
koeficijent obrtaja kratkorocnih potrazivanja

Koeficijent obrtaja potrazivanja od kupaca poslovni prihodi
potrazivanja od kupaca

Trajanje naplate potrazivanja od kupaca 365
koeficijent obrtaja potrazivanja od kupaca

2.4.2. Pokazatelji uspjesnosti

Kako bi se mogle donositi dobre odluke za postizanje boljeg rezultata poslovanja
poduzeca, vazno je izracunati pokazatelje uspjeSnosti. Bez njih se ne moze objektivno ocijeniti
i utvrditi kvaliteta uspjeSnosti poslovanja. Pokazatelji uspjeSnosti sluze kao informacijska
podloga na temelju koje se donose odluka bitne za nastavak poslovanja (Vujevi¢ i Balen,
2006).

Pokazatelji ekonomi¢nosti odreduju odnos ostvarenih ucinaka i utroSenih resursa u
poslovanju, poput koli¢ine rada, sredstava za rad i predmeta rada. Pokazatelji ekonomi¢nosti
mogu se racunati za sve aktivnosti u kojima su ostvareni prihodi i rashodi te oni ne mogu biti

negativni (Vujevic¢ i Balen, 2006).
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Tablica 4. Formule pokazatelja ekonomicnosti (Izvor: Sever Mali$ et al., 2022)

Ekonomicnost ukupnog poslovanja ukupni prihodi
ukupni rashodi

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti poslovni prihodi
poslovni rashodi

Ekonomicnost prodaje prihodi od prodaje
rashodi od prodaje

Ekonomié€nost financiranja financijski prihodi
financijski rashodi

Sposobnost poduze¢a da ostvaruje ekonomsku dobit mjeri se pokazateljima
profitabilnosti (engl. profitability ratios). Drugim rije€ima, pokazatelji profitabilnosti pokazuju
koliko je poduzecée sposobno da ostvari povrat u odnosu na ukupnu imovinu, kapital ili prihode
(Zakon o raCunovodstvu NN 78/15 (NN 82/23)).

Tablica 5. Formule pokazatelja profitabilnosti (Izvor: Sever Malis et al., 2022)

Bruto marza profita bruto dobit + kamate o
*
ukupni prihodi
Neto marza profita neto dobit + kamate 100
*
ukupni prihodi
Bruto rentabilnost imovine bruto dobit + kamate T
ukupna imovina
Neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate 100

ukupna imovina

Rentabilnost vlastitog kapitala neto dobit

kapital =100

U tablici 5. prikazane su formule svih pokazatelja profitabilnosti. Svi pokazatelji
profitabilnosti iskazuju se u postotcima. Marza profita prikazuje postotak ostvarene zarade
prema ostvarenom prihodu u razdoblju za koje se obraCunava, a rentabilnost imovine odnosi
se na ostvarene jedinice operativne dobiti na 100 investiranih nov€anih jedinica u aktivi.
Rentabilnost vlastitog kapitala prikazuje koliko se nov€anih jedinica dobiti moze rasporediti na
poslovne udjele, rezerve, isplate dividendi i zadrzani dobitak na 100 nov&anih jedinica vlastitog
kapitala (Bolfek et al., 2012).
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Pokazatelji investiranja (engl. investment ratios) bitni su za procjenjivanje vrijednosti
poduzeca. Na taj nacin mogu utjecati na odluke dioni¢ara i ulaga¢a o investiranju u odredeni

poslovni subjekt (Zakon o radunovodstvu NN 78/15 (NN 82/23)).

Tablica 6. Formule pokazatelja investiranja (Izvor: Sever Malis, 2022)

neto dobit

Dobit po dionici (EPS)
broj dionica

dio neto dobiti za dividende
broj dionica

Dividenda po dionici (DPS)

dividenda po dionici

Odnos isplate dividendi
dobit po dionici

trzisna cijena dionice

Odnos cijene i dobiti po dionici (P/E odnos)
dobit po dionici

dobit po dionici

Ukupna rentabilnost dionice
trzisSna cijena dionice

dividenda po dionici

Dividendna rentabilnost dionice
trzisSna cijena dionice

Za izraCun pokazatelja investiranja nije dovoljno imati uvid samo u financijske
izvjeStaje, vec su bitni i podaci o dionicama. Vazno je napomenuti da se ukupna rentabilnost
dionice i dividendna rentabilnost dionice najée$ée prikazuju u postotcima (Zager et al., 2008).

Za vecinu manjih poduzeéa nije moguce izraunati pokazatelje investiranja zbog toga 5to ne

kotiraju na burzi.
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3. Poslovno restrukturiranje kao instrument sanacije

poduzeca

Menadzment mora kontinuirano pobolj$avati poslovanje poduzeca kako bi poduzece
sacuvalo svoj trZidni udio i konkurentsku prednost na trzistu. Ukoliko se menadzment ne brine
o0 samom poslovanju, poduzeée moze izgubiti svoj udio na trzistu i postati prezaduzeno. Kako
bi se to sprijecilo, provode se postupci restrukturiranja i sanacije poduzeéa, odnosno dijela ili

svih njegovih sastavnih elemenata (Trstenjak i Altaras Penda, 2018).

3.1. Pojam i vaznost poslovnog restrukturiranja poduzec¢a

Poslovno restrukturiranje poduzeca je proces uvodenja organizacijskih, tehnoloskih,
financijskih, upravljackih te svih ostalih promjena u organizaciju, odnosno u poduzece.
Poslovno restrukturiranje odnosi se na mijenjanje glavnih funkcija i procesa u odredenim
odjelima unutar poduzeéa. Ukoliko je poduzece vec toliko zaglibilo u probleme, restrukturiranje
poduzeca je jedno od najboljih rieSenja za sanaciju poduzeéa (Trstenjak i Altaras Penda,
2018).

Restrukturiranje podrazumijeva provodenje velikih promjena unutar poduzec¢a koje
mogu izazvati otpor od strane zaposlenika. Kako bi se sprije€ila takva situacija, pozeljno je
prepoznati u kojim segmentima poslovanja je najlak$e provesti potrebne promjene, a u kojima
je to najteze ostvariti. S obzirom na to, prvo se trebaju provesti najlakSe promjene kako bi

proces restrukturiranja bio uspjeSan (Bedekovi¢, 2013).

U Republici Hrvatskoj predsteajna nagodba omogucuje duzniku da provede proces
financijskog restrukturiranja ako duznik ne mozZe pokriti sve svoje obveze i ako postane
prezaduzen. Svrha financijskog restrukturiranja je da duznik ponovno postane solventan i

likvidan, odnosno da nastavi poslovati i sudjelovati na trzistu (Bedekovic, 2013).

Zakon o financijskom poslovanju i predste¢ajnoj nagodbi stupio je na snagu 1. rujna
2015. godine, a njime se ureduju stavke vezane uz financijsko poslovanje i predstecajnu
nagodbu. Zakon ureduje stavke poput financijskog poslovanja poduzetnika, rokova za
ispunjenje obveza te posljedica u sluCaju zakasSnjenja s podmirivanjem obveza. Takoder,
utvrduje se financijski nadzor pravnih osoba s javnim ovlastima te trgovackih drustava (Zakon

o financijskom poslovanju i predste€ajnoj nagodbi NN 108/12 (NN 114/22)).

Prema Zakonu, poduzetnik koji se smatra nelikvidnim ne smije izvrSavati nikakve

transakcije osim nuznih placanja poput pla¢a radnika, operativnih troSkova i prioritetnih
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trazbina. Isto tako, poduzetnik je duzan platiti troSkove pokrenutih postupaka pred javnim
tijelima i troSkova za izradu dokumentacije vezane uz postupak predstecajne nagodbe (Zakon

o financijskom poslovanju i predstecajnoj nagodbi NN 108/12 (NN 114/22)).

Kako objasnjava Jozi¢ (2002) u radu Trstenjaka i Altaras Pende (2018), proces
poslovnog restrukturiranja je vrlo bitan za poduze¢a koja ne posluju dobro, zato Sto
provodenjem restrukturiranja poduzece osigurava stara i otvara nova radna mjesta, troskovi
poslovanja se smanjuju, poduzecCe ulazi na nova trzidta, zaposlenici prolaze dodatne
edukacije, a sam menadzZment nakon provodenja procesa restrukturiranja posjeduje nova

znanja koja mogu pomoci u daljnjem poslovanju.

3.2. Ciljevi i vrste poslovnog restrukturiranja poduzeéa

Primarni cilj poslovnog restrukturiranja poduzeca je unapriedenje poslovanja
poduzeca. Takav oblik transformacije poslovanja ima jo§ neke cilieve poput povecanja
efikasnosti upravljanja poduzeéem, kontrolom rada i procesa unutar poduzeca, racionalizacije

procesa rada te poboljSanja upravljanja kvalitetom (Milutinovi¢ i Barjaktarevi¢, 2019).

Poslovno restrukturiranje se provodi s ciliem promjene i prilagodbe postojeéih procesa
u organizaciji kako bi ona &to bolje poslovala. Restrukturiranjem se sprjeCava predsteca; ili
stecaj poduzeca, no poduzece moze doéi do tog stanja ukoliko se proces restrukturiranja ne

provede pravilno i uspjesno (Milutinovi¢ i Barjaktarevi¢, 2019).

Proces restrukturiranja nastoji reducirati utjecaje koji ograniCavaju poduzece u
poslovanju te osigurati opstanak i uspjeSno poslovanje poduzeca na trzistu. Takoder, prije
provodenja samog restrukturiranja menadzment mora odrediti ciljeve restrukturiranja koji se
temelje na dosadaSnjem poslovanju poduzeca. Ciljevi mogu biti izmjena trziSne strategije,
smanjenje obveza poduzeca, reorganizacija s ciliem olakSane prodaje odredenih dijelova
poduzeca te poboljSani status poduzeca koji utjeCe na kotiranje dionica na burzi (Trstenjak i
Altaras Penda, 2018).

Postoje tri vrste, odnosno oblika poslovnog restrukturiranja poduzeca koji su prikazani

na slici 1., ato su (Trstenjak i Altaras Penda, 2018):

1. financijsko restrukturiranje
2. operativno restrukturiranje

3. strateSko restrukturiranje
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Strategic
Restructuring

Comprehensive
Restructuring
Concept

Financial
Restructuring

Operational
Restructuring

Slika 1. Vrste poslovnog restrukturiranja poduzeca (lzvor: Poslovna uginkovitost d.o.o0., 2017)

Financijsko restrukturiranje se najceSce odnosi na mijenjanje vlasnika poduzeca te na
kupnju, prodaju, spajanje ili podjelu poduzec¢a sa svrhom poboljSanja financijskog statusa
poduzec¢a. Naravno, financijsko restrukturiranje provodi se s ciliem otplate obveza te

postizanjem strateskih cilieva samog poduzeca (Vukicevi¢, 2006).

Provodenje financijskog restrukturiranja podrazumijeva preuzimanje, privatizaciju te
operativnu prodaju ili kupnju cijelog poduzeca ili samo nekih njegovih dijelova. Na taj nacin se
mogu povecati proizvodni kapaciteti, a troSkovi poslovanja poduze¢a se mogu smanjiti.
Takoder, promjena vlasnika moze osigurati radna mjesta koja spasavaju velik broj zaposlenih
te sprjeCavanje pokretanja postupka steaja (VukiCevié, 2006). Proces financijskog
restrukturiranja je individualni proces, odnosno svako poduzeée ga provodi na nacin koji mu

najvise odgovara.

Operativno restrukturiranje provodi se s ciliem primjene odredenih operativnih
aktivnosti i procesa koje rezultiraju poveéanjem slobodnog nov&anog toka. Rezultat
operativnog restrukturiranje su najceS¢e smanjenje operativnih troSkova i povecanje prihoda.
Kako bi ovaj oblik restrukturiranja bio uspjeSan, provodi se niz aktivnosti, od kojih su najceSce
(Lopez, 2014):

e smanjeni kapaciteti
e outsourcing
e promjena i prilagodba marketinSke strategije

e promjena adekvatne veli€ina poduzeca

Operativno restrukturiranje se uvijek veze uz financijsko restrukturiranje zato $to ono
samo nije dovoljno da bi se saniralo poduzece, odnosno da bi poduzecée nastavilo uspjesSno
poslovati. Operativnim restrukturiranjem se moZe stabilizirati poslovanje poduzeca i povecati
profit (Lopez, 2014).
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StrateSko restrukturiranje odnosi se na reforme u organizaciji poduze¢a, odnosno na
smanjenje proizvodnih linija ili usluga koje se ne isplate za poslovanje, stvaranje partnerskih
odnosa te na spajanje s nekim drugim poduzec¢em. Ovaj oblik restrukturiranja koristi se za
dugoro¢nu odrzivost poslovanja poduzeca i provodenje sljedecih aktivnosti (Trstenjak i Altaras
Penda, 2018):

¢ otkrivanja podrucja poslovanja koja mogu povecati profitabilnost
e inovativnog pristupa trZistima

e novih poslovnih modela

e implementacije novih tehnologija

e reduciranja proizvodnog asortimana

Vrste poslovnog
restrukturiranja

Operativno Financijsko Stratezko
restrukturiranje restrukturiranje restrukturiranje
Marketinzko Restrukturiranje Restrukturiranje

restrukturiranje

duga i obveza

asortimana

Restrukturiranje
proizvoda

Restrukturiranje
imovine

Restrukturiranje
poslovnog
modela

Restrukturiranje
resursa

Restrukturiranje
kapitala

Tehnologko
restrukturiranje

Restrukturiranje
radnih mjesta

Restrukturiranje
organizacije

Grafikon 2. Operativno, financijsko i strateSko restrukturiranje s pripadaju¢im metodama

(Izvor: 1zrada autora prema SketchBubble, bez dat.)
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3.3. Mjere poslovnog restrukturiranja poduzeca

Mjere poslovnog restrukturiranja provode se u svrhu rjeSavanja problema koji se
javljaju unutar poduzeéa. Jedna od najvaznijih mjera poslovnog restrukturiranja je promjena
menadzera, odnosno menadzerskog tima. Posao menadzera je da sprijeCe ovakve probleme,
no ukoliko menadzerski tim nije dovoljno sposoban za obavljanje svojih duznosti, poduzece
moze doci do predstecaja ili steCaja. Promjena menadzmenta moze rijesiti velik dio problema

unutar samog poduzeca (Milutinovic i Barjaktarevi¢, 2019).

Postoji nekoliko vrsta mjera koje se koriste za sanaciju i restrukturiranje poduzeca, a
dijele se na mjere za bilancu, racun dobiti i gubitka, raCuna nov€anog toka te ostalih mjera.
Mjere su prikazane u tablici 7.

Tablica 7. Mjere za sanaciju i restrukturiranje poduzecéa (Izvor: Izrada autora prema Trstenjak
i Altaras Penda, 2018)

Mjere za sanaciju i restrukturiranje poduzeéa

Mjere za sanaciju bilance Mjere za sanaciju ratuna dobiti i gubitka | Mjere za sanaciju ratuna novéanih tokova Ostale mjere za sanaciju poduzeéa
Uspostava financijske ravnoteze Mijere za smanjenje rashoda Mijere za smanjenje novcanih izdataka Globalno restrukturiranje poduzeca
Restrukturiranje aktive i pasive Mijere za povecanje prihoda Mijere za povecanje novcanih primitaka Restrukturiranje kadrova
Eliminacija gubitaka u bilanci Mijere za povecanje kapaciteta Restrukturiranje osnovne funkcije poduzeéa
Moderniziranje proizvodne linije

Uspostava financijske ravnoteZe podrazumijeva uspostavu kratkoroéne i dugoro¢ne
financijske ravnoteZe, a bilanca se, osim financijskom ravnotezom, sanira eliminacijom
postojecih i skrivenih gubitaka. Mjere za sanaciju ra¢una dobiti i gubitka su mjere za smanjenje
fiksnih i varijabilnih rashoda te mjere za poveéanje poslovnih prihoda i ostalih prihoda. Raun
novCanih tokova se sanira smanjenjem nov&anih izdataka za ulaganja u dugotrajnu i
kratkotrajnu imovinu te za otplatu obveza. Takoder, sanira se pove¢anjem novcanih primitaka
kroz povecanje proizvodnje, prodaju nepotrebne imovine i ubrzavanje naplate potrazivanja
(Trstenjak i Altaras Penda, 2018).

Navedene mjere za sanaciju i restrukturiranje poduzeéa odnosi se na mjere koje se
provode u sklopu financijskog restrukturiranja. Postoje mjere operativhog i strateSkog
restrukturiranja, a navedene su u tablici pod ostalim mjerama za sanaciju poduzeca. Mjere
operativnog i strateSkog restrukturiranja su restrukturiranje cjelokupnog poslovanja, primarnih

funkcija u poslovaniju, restrukturiranje radnih mjesta te proizvoda i proizvodnog asortimana.
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3.4. Ocekivani financijski u€inci od procesa poslovnog

restrukturiranja

Rezultat provedenog procesa poslovnog restrukturiranja, a posebice financijskog
restrukturiranja je promjena u bilanci, raunu dobiti i gubitka te u raCunu novc€anih tokova.
Usporeduje se stanje temeljnih financijskih izvjeStaja prije i nakon provedenog procesa
restrukturiranja (Trstenjak i Altaras Penda, 2018). Ukoliko je restrukturiranje kvalitetno
provedeno, uz promjene u financijskim izvjestajima vidljive su velike promjene u samom

poslovanju.

Za usporedivanje, odnosno analizu financijskih izvjeStaja se koriste tzv. sanacijska
bilanca, sanacijski racun dobiti i gubitka, sanacijski raun novC€anih tokova te financijski
pokazatelji koji govore o sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja poduzec¢a. Nakon provedbe
restrukturiranja potrebno je usporediti rezultate financijskih pokazatelja te procijeniti je li proces
restrukturiranja proveden uspjedno ili poduzece jos uvijek nije likvidno i solventno (Trstenjak i
Altaras Penda, 2018).

Ukoliko je proces restrukturiranja poslovanija bio uspjeSan, poduzecée nakon provedbe
ima pozitivnu financijsku ravnotezu, smanjene troSkove te biljezi poveéanje prihoda, kao i

povecanje proizvodnih kapaciteta.
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4. Poslovno restrukturiranje poslovanja na primjeru

poduzeca Varteks d.d.

Poslovno restrukturiranje poslovanja je proces koji omoguéuje poduzecu da promijeni
dio poslovanja ili €itavo poslovanje kako bi ono moglo nastaviti djelovati u poslovnom
okruzenju, odnosno sudijelovati na trzistu. U prakti€nom dijelu ovog zavrSnog rada analizira se
utjecaj poslovnog restrukturiranja na sigurnost i uspjesnost velikog proizvodnog poduzeca
Varteks d.d.

4.1. Opéenito o poduzeéu Varteks d.d.

Varteks d.d. je osnovan 1918. godine u Varazdinu kao Tekstilna tvornica Varazdin. Do
1948. godine tvornica se zove Tekstilna industrija d.d. Varazdin, a skraceni naziv je bio Tivar.

Ime Varteks nastalo je 1994. godine spajanjem dvije rije€i, Varazdin i tekstil (Varteks, bez dat.)

Varteks d.d. je danas vodeée hrvatsko tekstilno i modno poduzece koje proizvodi
odje¢u za neke od najpoznatijih svjetskih brendova. Varteks nudi odjeéu visoke kvalitete koja
je prepoznata u svijetu, a samo poduzeée se prilagodavalo i razvijalo prema potrebama
kupaca i trziSta (Varteks, bez dat.). lako je poduzece imalo odredenih problema u poslovanju,

ono je uspjelo odrzati svoje mjesto u tekstilnoj industriji.

Varteks je 1961. godine imao 5300 djelatnika u svom sjedistu u Varazdinu. Diljem
cijele Hrvatske imao je 180 prodavaonica odje¢e s 550 zaposlenika (Kurtalj, 1961). Prema
broju prodavaonica moze se zakljuditi da je Varteks bio uspjeSna kompanija jo§ u proSlom

stolje¢u kada je zapoceo svoje poslovanije.

Varteks se pocetkom 21. stolje¢a nasao u problemima zbog jeftinih tekstilnih proizvoda
iz azijskih drzava koji su poceli dominirati nad proizvodima tada$njih vodecih tekstilnih
industrija dillem Europe i svijeta. Medutim, u Republici Hrvatskoj je Varteks ostao vodeca
tekstilna industrija (Hrvatska tehnic¢ka enciklopedija, 2023). Velika prednost Varteksa su

proizvodi visoke kvalitete zbog kojih se povecao ugled poduzeda.

Na slici 2. prikazana je organizacijska struktura poduzeca Varteks d.d. Na vrhu se
nalazi Uprava, a poduzece ima pet poslovnih podruéja. Unutar Varteksa postoji poslovno

podrucje komercijale, proizvodnje, kontrole poslovanja, podrske i unaprjedenja poslovanja.
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Slika 2. Organizacijska struktura poduzeca Varteks d.d. (Izvor: I1zrada autora prema
JaSarevic, 2017)

Kako isticu iz Varteksa (bez dat.), vode¢u poziciju u modnoj industriji u Hrvatskoj su
ostvarili zahvaljujuci trziSnoj orijentaciji, odnosno inovativnosti i novim tehnologijama, kao i
partnerskim odnosima s svjetski poznatim brandovima, do kojih se isti¢u Hugo Boss, Levi's te
Zadig & Voltaire.

4.2. Okolnosti koje su dovele do otvaranja postupka
predstec¢ajne nagodbe

Varteks d.d. je svoje restrukturiranje zapocelo putem provedbe predste€ajne nagodbe.
Prijedlog za otvaranje postupka predste€ajne nagodbe podnesen je 14.12.2012. godine. Od

2009. godine. Grupa je biljezila konstantan pad prihoda i profitabilnosti, $to je rezultiralo u krizi
likvidnosti tijekom 2011. i 2012. godine prvenstveno zbog (FINA, 2013):
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kontrakcije potraznje (dolazi do znacajne neiskoristivosti kapaciteta)

neprimjene usvojene sektorske strategije

kasnjenja u provodenju mjera restrukturiranja; odrzavanje poslovanja neprofitabilnih
segmenata proizvodnje i neprofitabilnih prodajnih lokacija je dodatno iscrpilo likvidnost
Grupe

Po pitanju rjieSavanja duga i nelikvidnosti Grupa je u razdoblju od 2020. do 2023. godine

kontinuirano poduzimala inicijative i aktivnosti kroz mjere koje je drzava predvidjela za

poduzetnike u poteSko¢ama, ali mjere nazalost nisu suzivjele i u praksi (FINA, 2013).

4.3. Mjere poslovnog restrukturiranja koriStene u poduzecu
Varteks d.d.

b)

d)

Osnovne pretpostavke financijskog restrukturiranja su slijede¢e (FINA, 2013):

za sve vjerovnike predvida se mijera otpisa redovnih i zateznih kamata te po
kategorijama vjerovnika dodatne mjere u nastavku

dug prema drzavi, tijelima javne uprave i trgovackim drustvima u veéinskom drzavnom
vlasnistvu, planira se podmiriti dokapitalizacijom, ustupanjem nekretnina, otpisom
dijela osnovnog duga, te refinanciranjem duga podskupine vjerovnika unutar navedene
kategorije obronom otplatom kroz 5 godina u mjese¢nim ratama uz godinu poc¢eka, a
pocek zapocinje s datumom pocetka vaZzenja dokumenta predsteajne nagodbe

dug prema financijskim institucijama planira se podmiriti kroz ustupanje i prodaju
nekretnina, otpust duga i reprogram (otplatom kroz 15 godina u mjese¢nim ratama bez
poceka i otplatom kroz 5 odnosno 8 godina u mjesecnim ratama uz 1 odnosno 2 godine
poceka, a pocCek zapocinje s datumom pocCetka vazenja dokumenta predsteCajne
nagodbe)

podmirenje ostalih dobavljaCa planira se za strateSke dobavljaCe i dobavljaCe s
instrumentima osiguranja plac¢anja - otpis kamata i namirenje glavnice unutar godine
dana od datuma pocetka vazenja dokumenta predsteCajne nagodbe, a za ostale
dobavljace - otpis kamata i namirenje glavnice uz godinu poceka i otplatu u 5 godina
(a po€ek zapocinje s datumom pocCetka vazenja dokumenta predstecajne nagodbe)
uz restrukturiranje postojeceg duga, financijsko restrukturiranje podrazumijeva i
koriStenje novih izvora financiranja za pokriée negativnih nov€anih tokova do
stabilizacije poslovanja i pokrice troSkova restrukturiranja uz procijenjenu vrijednost od

ukupno 75,8 mil. kuna novog zaduZzenja
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f) preostala imovina dostatni je kolateral novog zaduzenja, a u otplati novoga duga

planira se pocek od 2 godine, a trajanje otplate nakon poceka je 8 godina

Mjere operativhog restrukturiranja su usmjerene prvenstveno na dva segmenta

poslovanja:

a) poslovna podrucja trgovine i proizvodnje (u prodajnom i troS§kovnom aspektu)

b) na segment korporativnhe podrske (prvenstveno u administrativnoj podrsci i procesima)

Kljucni procesi i mjere nalaze se na slici 4.:

Prodajna u€inkovitost

implementacija redefinirane strategije brandova i shop koncepata
uvodenje franSiznog modela i pocetak ciljanog Sirenja
unaprjedivanje prodajne infrastrukture

rast u B2B segmentu

Troskovna uéinkovitost

Trgovina

optimalizacija prodajnog asortimana
restrukturiranje neprofitabilnih du¢ana
Prodajna ucinkovitost

fokus na kljucne kupce
restrukturiranje portfelja ponude

Troskovna uginkovitost

restrukturiranje neprofitabilnih segmenata poslovanja

podizanje uginkovitosti operativnih procesa proizvodnije i preseljenje
smanjivanje tro8kova administrativnog segmenta poslovanja
informatizacija i integracija poslovnog sustava

Ostale
mjere

reorganizacija upravijanja

Slika 3. Klju€ni procesi i mjere operativnog restrukturiranja Varteks d.d. (Izvor: FINA, 2013)

4.4. Usporedba financijskih rezultata poduzec¢a Varteks d.d.

prije i nakon provedbe poslovnog restrukturiranja
ZavrSetkom predste€ajne nagodbe se smatra njezino sklapanje, koje je u ovom slucaju
ostvareno 26.07.2013. godine. Usporedba financijskih rezultata prikazana je pomocu

horizontalne i vertikalne analize financijskih izvjeStaja od 2010. - 2021. godine te pomocu

pokazatelja uspjesnosti i sigurnosti poslovanja poduzecéa Varteks d.d.
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4.4.1. Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjestaja
poduzeéa Varteks d.d.
U ovom poglaviju rada analizirani su financijski izvjeStaji poduze¢a Varteks d.d.

pomocu horizontalne i vertikalne analize bilance i raduna dobiti i gubitka. Zasebno su

analizirana razdoblja prije i poslije provedbe restrukturiranja.

4.4.1.1. Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjesStaja u razdoblju prije

restrukturiranja

U nastavku slijedi analiza bilance i raCuna dobiti i gubitka poduzeéa Varteks d.d. od
2010. — 2012. godine.

Tablica 8. Horizontalna analiza bilance u razdoblju od 2010. - 2012. godine (lzvor: Izrada
autora prema Varteks d.d., 2010. - 2012.)

2010. 2011. %prom 2010/2011 2012. %prom 2011/2012 .
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 413.403.383 804.779.368 94,67% 781.778.733 -2,86%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 7.707.235 6.561.023 -14,87% 6.796.816 3,59%
II. MATERIJALNA IMOVINA 394.123.657 770.487.589 95,49% 751.711.415 -2,44%
I[I. DUGOTRAJNA FINANCIISKA IMOVINA 7.636.279 24.122.545 215,89%  20.136.826 -16,52%
IV. POTRAZIVANJA 3.936.212 3.608.211 -8,33% 3.133.676 -13,15%
C) KRATKOTRAINA IMOVINA 220.151.828 145.199.498 -34,05%  92.868.091 -36,04%
I. ZALIHE 141.849.108 82.166.314 -42,07%  44.339.905 -46,04%
1. POTRAZIVANIA 66.646.833  53.282.373 -20,05%  40.675.078 -23,66%
I11. KRATKOTRAJNA FINANCISKA IMOVINA 9.386.655 8.656.751 -7,78% 2.729.327 -68,47%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 2.269.232 1.094.060 -51,79% 5.123.781 368,33%
E) UKUPNO AKTIVA 634.526.490 950.355.227 49,77% 876.374.767 -7,78%
A) KAPITAL | REZERVE 113.788.581 331.962.607 191,74% 181.976.069 -45,18%
I. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 384.161.400 96.040.350 -75,00%  96.040.350 0,00%
II. KAPITALNE REZERVE 0 17.748.231 - 0 -100,00%
I1l. REZERVE IZ DOBITI 10.428.371 246.700 -97,63% 475.381 92,70%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 0 278.255.370 - 273.081.818 -1,86%
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK -184.131.093 0 100,00% -45.942.412 -
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE -96.670.097 -60.328.044 37,59% -141.679.068 -134,85%
B) REZERVIRANJA 744.081 239.775 -67,78% 86.622 -63,87%
C) DUGOROCNE OBVEZE 153.402.629 204.324.407 33,19% 174.631.076 -14,53%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 366.187.655 413.352.366 12,88% 518.792.298 25,51%
F) UKUPNO — PASIVA 634.526.490 950.355.227 49,77% 876.374.767 -7,78%

U promatranom razdoblju vidljiv je znacajniji rast aktive koji je primarno uzrokovan
rastom dugotrajne materijalne imovine. Kratkotrajna imovina imala je opadajuéi trend. Sto se
tiCe pasive, njezin rast je uglavhom potaknut rastom kratkoro€nih obveza poduzeéa Varteks
d.d.. Kapital i dugoro¢ne obveze su u promatranom razdoblju takoder rasli, ali po dosta manjoj
stopi. Prema navedenom izgleda da je poduze¢e u promatranom razdoblju velik dio svoje
dugotrajne imovine financiralo kratkoro€no i time nije postivalo zlatno pravilo financiranja

(financiranje dugotrajne imovine dugoro¢no, a kratkotrajne imovine kratkoro€no).
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Tablica 9. Vertikalna analiza bilance u razdoblju od 2010. - 2012. godine (Izvor: Izrada autora
prema Varteks d.d., 2010. — 2012.)

2010. Struktura 2011. Struktura 2012. Struktura
B) DUGOTRAINA IMOVINA 413.403.383 65,15% 804.779.368 84,68% 781.778.733 89,21%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 7.707.235 1,21% 6.561.023 0,69% 6.796.816 0,78%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 394.123.657 62,11% 770.487.589 81,07% 751.711.415 85,78%
I. DUGOTRAJNA FINANCIISKA IMOVINA 7.636.279 1,20% 24.122.545 2,54% 20.136.826 2,30%
IV. POTRAZIVANJA 3.936.212 0,62% 3.608.211 0,38% 3.133.676 0,36%
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 220.151.828 34,70%  145.199.498 15,28% 92.868.091 10,60%
I. ZALIHE 141.849.108 22,36% 82.166.314 8,65% 44.339.905 5,06%
Il. POTRAZIVANJA 66.646.833 10,50% 53.282.373 5,61% 40.675.078 4,64%
Il. KRATKOTRAJNA FINANCISKA IMOVINA 9.386.655 1,48% 8.656.751 0,91% 2.729.327 0,31%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 2.269.232 0,36% 1.094.060 0,12% 5.123.781 0,58%
E) UKUPNO AKTIVA 634.526.490 100,00%  950.355.227 100,00% 876.374.767 100,00%
A) KAPITAL | REZERVE 113.788.581 17,93% 331.962.607 34,93% 181.976.069 20,76%
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 384.161.400 60,54% 96.040.350 10,11% 96.040.350 10,96%
Il. KAPITALNE REZERVE 0 0,00% 17.748.231 1,87% 0 0,00%
IIl. REZERVE IZ DOBITI 10.428.371 1,64% 246.700 0,03% 475.381 0,05%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 0 0,00% 278.255.370 29,28% 273.081.818 31,16%
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK -184.131.093 -29,02% 0 0,00% -45.942.412 -5,24%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE -96.670.097 -15,23%  -60.328.044 -6,35% -141.679.068 -16,17%
B) REZERVIRANJA 744.081 0,12% 239.775 0,03% 86.622 0,01%
C) DUGOROCNE OBVEZE 153.402.629 24,18%  204.324.407 21,50% 174.631.076 19,93%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 366.187.655 57,71% 413.352.366 43,49% 518.792.298 59,20%
F) UKUPNQ — PASIVA 634.526.490 100,00% 950.355.227 100,00% 876.374.767 100,00%

Vertikalna analiza bilance prije provedbe restrukturiranja ukazuje kako je najveci dio
aktive kroz cijelo promatrano razdoblje sastavljen od dugotrajne materijalne imovine, zatim od
kratkotrajne imovine gdje najveéi udio zauzimaju zalihe. Sto se tie pasive, kroz cijelo
promatrano razdoblje najveci udio zauzimaju kratkoro¢ne obveze (u prosjeku oko 50% pasive),
a otprilike podjednaki dio otpada na kapital i rezerve te na dugoroéne obveze (kapital i rezerve

zauzimaju nesto veci udio).

Tablica 10. Horizontalna analiza rauna dobiti i gubitka u razdoblju od 2010. - 2012. godine
(Izvor: I1zrada autora prema Varteks d.d., 2010. - 2012.)

2010, 2011, %prom 2010/2011 2012, %prom 2011/2012

I. POSLOVNI PRIHODI 308.697.260 327.124.483 597% 270.851.585 -17,20%
Il. POSLOVNI RASHODI 373.941.301 352.914.197 -5,62% 361.198.268 2,35%
I11. FINANCISKI PRIHODI 5.948.491 2.667.652 -55,15% 5.344.015 100,33%
IV. FINANCISKI RASHODI 37.374.547  37.205.982 -0,45% 56.251.142 51,19%
IX. UKUPNI PRIHODI 314.645.751 329.792.135 4,81% 276.195.600 -16,25%
X. UKUPNI RASHODI 411.315.848 390.120.179 -5,15% 417.449.410 7,01%
Xl. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA -96.670.097 -60.328.044 37,59% -141.253.810 -134,14%
Xll. POREZ NA DOBIT 0 0- 425,258 -

Xlll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA -96.670.097 -60.328.044 -37,59% -141.679.068 -134,85%

U promatranom razdoblju vidljiv je pad poslovnih prihoda, dok su poslovni rashodi
otprilike na istoj razini. Financijski prihodi su malo padali, dok je vidljiv znacajan rast financijskih
rashoda. Kao posljedica navedenog vidljiv je pad ukupnih prihoda i mali rast ukupnih rashoda,
Sto je doprinijelo tome da je poduzeée u cijelom promatranom razdoblju prije provedbe

restrukturiranja poslovalo s gubitkom.
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Tablica 11. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka u razdoblju od 2010. - 2012. godine

(Izvor: 1zrada autora prema Varteks d.d., 2010. — 2012.)

|. POSLOVNI PRIHODI

[I. POSLOVNI RASHODI

[11. FINANCIISKI PRIHODI

IV. FINANCIISKI RASHODI

IX. UKUPNI PRIHODI

X. UKUPNI RASHODI

XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANIA
XIl. POREZ NA DOBIT

XIll. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA

Vertikalna analiza raduna dobiti i gubitka

restrukturiranja kroz cijeli promatrani period ukazuje kako se daleko

2010. Struktura
308.697.260 98,11%
373.941.301 118,85%

5.948.491 1,89%
37.374.547 11,88%
314.645.751 100,00%
411.315.848 130,72%
-96.670.097 -30,72%
0 0,00%
-96.670.097 -30,72%

2011. Struktura
327.124.483 99,19%
352.914.197 107,01%

2.667.652 0,81%
37.205.982 11,28%
329.792.135 100,00%
390.120.179 118,29%
-60.328.044 -18,29%
0 0,00%
-60.328.044 -18,29%

poduzeca Varteks

2012. Struktura :
270.851.585 98,07%
361.198.268 130,78%

5.344,015 1,93%
56.251.142 20,37%
276.195.600 100,00%
417.449.410 151,14%
-141.253.810 -51,14%
425.258 0,15%
-141.679.068 -51,30%

d.d. prije provedbe

najveéi dio ukupnih

prihoda sastojao od poslovnih prihoda te se daleko najveéi dio ukupnih rashoda sastoji od

poslovnih rashoda.

4.4.1.2. Horizontalna i vertikalna analiza financijskih izvjeStaja u razdoblju nakon

restrukturiranja

U nastavku slijedi analiza bilance i rauna dobiti i gubitka poduzec¢a Varteks d.d. od

2013. — 2021. godine.

Tablica 12. Horizontalna analiza bilance u razdoblju od 2013. - 2021. godine (lzvor: Izrada
autora prema Varteks d.d., 2013. — 2021.)

B) DUGOTRAINA IMOVINA

I. NEMATERIJALNA IMOVINA

1. MATERIJALNA IMOVINA

11l. DUGOTRAJNA FINANCISKA IMOVINA
IV. POTRAZIVANIA

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA

I. ZALIHE

1. POTRAZIVANJA

111. KRATKOTRAINA FINANCISKA IMOVINA
1V. NOVAC U BANCI | BLAGAINI

E) UKUPNO AKTIVA

A) KAPITAL | REZERVE

1. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL

1l. KAPITALNE REZERVE

11l. REZERVE IZ DOBITI

IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE

V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE
B) REZERVIRANIA

C) DUGOROCNE OBVEZE

D) KRATKOROCNE OBVEZE

F) UKUPNO — PASIVA

2013.

401.154.737
2.946.418
388.610.256
6.451.020
3.147.043
181.746.895
29.896.453
144.272.119
2.837.001
4.741.322
583.123.939
270.113.132
96.040.350

%prom 2012/2013 2014,

-48,69%
-56,65%
-48,30%
-67,96%

0,43%
95,70%
-32,57%
254,60%
3,95%
-7,46%
-33,46%
48,43%
0,00%

0-

1.070.176
174.015.099
-66.929.299
65.916.806
9.086.622
80.683.660
222.389.827
583.123.939

125,12%
-36,28%
-45,68%
146,53%

10389,97%
-53,80%
-57,13%
-33,46%

404.258.457
2.143.547
375.296.923
23,717.093
3.100.894
56.189.379
28.298.636
24.351.300
2.165.997
1.373.446
462.393.198
243.751.807
111.040.350

%prom 2013/2014 2015.

0,77%
-27,25%
-3,43%
267,65%
-1,47%
-60,08%
-5,34%
-83,12%
-23,65%
-71,03%
-20,70%
-9,76%
15,62%

0-

1.266.291
171.624.521
-2.662.190
-37.517.165
86.622
162.157.997
55.438.300
462.393.198

18,33%
-1,37%
96,02%
-156,92%
-99,05%
100,98%
-75,07%
-20,70%

397.101.711
1.830.378
369.649.475
22.494.767
3.127.091
59.600.279
28.377.449
27.554.113
3.115.684
553.033
458.619.791
226.587.335
111.040.350

%prom 2014/2015
-1,77%
-14,61%
-1,50%
-5,15%
0,84%
6,07%
0,28%
13,15%
43,85%
-59,73%
0,82%
-7,04%
0,00%

0-

1.489.063
169.355.566
-37.348.161
-17.953.483
0
147.302.768
84.472.062
458.619.791

17,59%
-1,32%
-1302,91%
52,15%
-100,00%
-9,16%
52,37%
-0,82%
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2016. %prom 2015/2016 2017. %prom 2016/2017 2018. %prom 2017/2018
B) DUGOTRAINA IMOVINA 389.562.826 -1,90% 382.285.930 -1,87% 366.547.952 -4,12%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 1.780.286 -2,74% 1701778 -4,41%  1.595.856 -6,22%
I1. MATERIJALNA IMOVINA 362.707.673 -1,88% 356.373.670 -1,75% 349.885.480 -1,82%
111 DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 21.923.599 -2,54% 21.215.161 -3,23% 12.178.764 -42,59%
IV. POTRAZIVANIA 3.151.268 0,77%  2.995.321 -4,95%  2.887.852 -3,59%
C) KRATKOTRAINA IMOVINA 53.499.817 -10,24% 44.451.207 -1691% 41.211.443 -7,29%
1. ZALIHE 28.996.598 2,18% 25.290.107 -12,78% 26.434.796 4,53%
11. POTRAZIVANIA 23.417.762 -15,01% 18.285.797 -21,91% 12.623.781 -30,96%
111. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 205.952 -93,39% 218.550 6,12% 193.843 -11,30%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 879.505 59,03% 656.753 -25,33%  1.959.023 198,29%
E) UKUPNO AKTIVA 444612171 -3,05% 427.739.468 -3,79% 408.373.891 -4,53%
A) KAPITAL | REZERVE 215.650.774 -4,83% 187.102.743 -13,24% 177.606.431 -5,08%
1. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 111.040.350 0,00% 22.208.070 -80,00% 41.066.860 84,92%
11 KAPITALNE REZERVE 0- 22.162.309 - 1.555.445 -92,98%
111, REZERVE IZ DOBITI 1.737.715 16,70% 0 -100,00% 72.737 -
IV. REVALORIZACISKE REZERVE 171.280.395 1,13% 168.978.039 -1,34% 166.675.683 -1,36%
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK ~ -52.480.716 -40,52%  2.807.751 105,35% -5.334.124 -289,98%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE -15.926.970 11,29% -29.053.426 -82,42% -26.430.170 9,03%
B) REZERVIRANJA 0- 0- 5.691.259 -
€) DUGOROCNE OBVEZE 122.277.514 -16,99% 101.603.268 -16,91% 122.909.113 20,97%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 106.107.929 25,61% 137.955.849 30,01% 101.198.496 -26,64%
F) UKUPNO - PASIVA 444612171 -3,05% 427.739.468 -3,79% 408.373.891 -4,53%

2019. Ssprom 2018/2019 2020.
227.622.79% -37,90% 202.596.955
1.767.667 10,77% 1.337.223
213.411.503 -39,01% 196.074.576
12.221.930 0,35% 4.996.615
221.696 92,32% 188.541
54.384.355 31,96% 54.881.711
40.121.637 51,78% 46.622.570
12.814.588 1,51% 7.429.357
168.731 -12,95% 136.668
1.279.399 -34,69% 693.116
282.414.758 -30,84% 257.768.684
43.713.599 -75,39% 13.650.719
41.066.860 0,00% 41.066.860
655.664 -57,85% 655.664
-2.453.565 -3473,20% -2.442.365
78.638.521 -52,82% 77.593.753
-63.134.681 -1083,60% -71.754.110
-11.059.200 58,16% -31.469.083
5.458.556 -4,09%  5.854.642
109.524.129 -10,89% 101.580.956
121.432.926 19,99% 133.063.818
282.414.758 -30,84% 257.768.684

%prom 2019/2020 2021.

-10,99% 224.282.670
-24,35%  1.288.295
-8,12% 217.092.091
-59,12%  5.864.588
-14,96% 37.696
0,91% 80.812.224
16,20% 39.180.810
-42,02% 33.983.562
-19,00%  3.708.615
-45,82%  3.939.237
-8,73% 306.211.125
-68,77% 55.984.156
0,00% 50.266.860
0,00% 386.446
0,46% 174.653
-1,33% 82.486.871
-13,65% -78.891.284
-184,55%  1.560.610
7,26%  5.224.769
-7,25% 117.781.466
9,58% 123.109.083
-8,73% 306.211.125

%prom 2020/2021
10,70%
-3,66%
10,72%
17,37%

-80,01%
47,25%
-15,96%
357,42%
2613,59%
468,34%
18,79%
310,12%
22,40%
-41,06%
107,15%
6,31%
9,95%
104,96%
-10,76%
15,95%
-7,48%
18,79%

U promatranom razdoblju vidljiv je konstantan umjereni pad aktive iz godine u godinu

(izuzev 2021. godine) koji je do 2018. godine primarno uzrokovan padom kratkotrajne imovine,

prvenstveno padom potraZivanja. Dugotrajna imovina bila je na istim razinama do 2018.

godine, a od 2019. takoder je vidljiv zna€ajan pad najve¢im dijelom uzrokovan padom

dugotrajne materijalne imovine.

Sto se ti¢e pasive, njezin pad je uglavnom potaknut padom kratkoroénih obveza sve

do 2015. godine, nakon €ega je vidljiv blagi rast te stabilizacija kratkoro¢nih obveza poduzeca.

U cijelom promatranom periodu vidljiv je konstantan i zna¢ajan pad kapitala i rezervi, osim

2021. godine kada je vidljiv rast u odnosu na prethodnu godinu. Dugoro¢ne obveze poduzeca

su u promatranom razdoblju bile relativno stabilne i na priblizno istim razinama.

Tablica 13. Vertikalna analiza bilance u razdoblju od 2013. - 2021. godine (Izvor: Izrada
autora prema Varteks d.d., 2013. — 2021.)

B) DUGOTRAJINA IMOVINA

I. NEMATERIJALNA IMOVINA

Il. MATERIJALNA IMOVINA

IIl. DUGOTRAIJNA FINANCIJSKA IMOVINA
IV. POTRAZIVANJA

C) KRATKOTRAINA IMOVINA

I. ZALIHE

Il. POTRAZIVANJA

IIl. KRATKOTRAJNA FINANCISKA IMOVINA
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI

E) UKUPNO AKTIVA

A) KAPITAL | REZERVE

I. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL

Il. KAPITALNE REZERVE

Ill. REZERVE 1Z DOBITI

IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE

V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE
B) REZERVIRANJA

C) DUGOROCNE OBVEZE

D) KRATKOROCNE OBVEZE

F) UKUPNO — PASIVA

2013.
401.154.737
2.946.418
388.610.256
6.451.020
3.147.043
181.746.895
29.896.453
144.272.119
2.837.001
4.741.322
583.123.939
270.113.132
96.040.350
0
1.070.176
174.015.099
-66.929.299
65.916.806
9.086.622
80.683.660
222.389.827
583.123.939

Struktura 2014.

68,79%  404.258.457
0,51% 2.143.547
66,64%  375.296.923
1,11% 23.717.093
0,54% 3.100.894
31,17% 56.189.379
5,13% 28.298.636
24,74% 24.351.300
0,49% 2.165.997
0,81% 1.373.446
100,00% 462.393.198
46,32%  243.751.807
16,47% 111.040.350
0,00% 0
0,18% 1.266.291
29,84% 171.624.521
-11,48% -2.662.190
11,30% -37.517.165
1,56% 86.622
13,84% 162.157.997
38,14% 55.438.300
100,00% 462.393.198

Struktura

87,43%
0,46%
81,16%
5,13%
0,67%
12,15%
6,12%
5,27%
0,47%
0,30%
100,00%
52,72%
24,01%
0,00%
0,27%
37,12%
-0,58%
-8,11%
0,02%
35,07%
11,99%
100,00%

2015.

397.101.711
1.830.378
369.649.475
22.494.767
3.127.091
59.600.279
28.377.449
27.554.113
3.115.684
553.033
458.619.791
226.587.335
111.040.350
0

1.489.063
169.359.566
-37.348.161
-17.953.483
0
147.302.768
84.472.062
458.619.791

Struktura
86,59%
0,40%
80,60%
4,90%
0,68%
13,00%
6,19%
6,01%
0,68%
0,12%
100,00%
49,41%
24,21%
0,00%
0,32%
36,93%
-8,14%
-3,91%
0,00%
32,12%
18,42%
100,00%
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2016. Struktura 2017. Struktura 2018. Struktura 2019. Struktura 2020. Struktura 2021. Struktura
B) DUGOTRAJNA IMOVINA 389.562.826 87,62% 382.285.930 89,37% 366.547.952 89,76% 227.622.796 80,60% 202.596.955 78,60% 224.282.670 73,24%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 1.780.286 0,40% 1.701.778 0,40% 1.595.856 0,39% 1.767.667 0,63% 1.337.223 0,52% 1.288.295 0,42%
Il. MATERIJALNA IMOVINA 362.707.673  81,58% 356.373.670 83,32% 349.885.480 85,68% 213.411.503 75,57% 196.074.576 76,07% 217.092.091 70,90%
lll. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 21.923.599 4,93% 21.215.161 4,96% 12.178.764 2,98% 12.221.930 4,33% 4.996.615 1,94% 5.864.588 1,92%
IV. POTRAZIVANJA 3.151.268 0,71% 2.995.321 0,70% 2.887.852 0,71% 221.696 0,08% 188.541 0,07% 37.696 0,01%
C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 53.499.817 12,03% 44.451.207 10,39% 41.211.443 10,09% 54.384.355 19,26% 54.881.711 21,29% 80.812.224  26,39%
I. ZALIHE 28.996.598 6,52% 25.290.107 591% 26.434.796 6,47% 40.121.637 14,21% 46.622.570 18,09% 39.180.810 12,80%
Il. POTRAZIVANJA 23.417.762 5,27% 18.285.797 4,27% 12.623.781 3,09% 12.814.588 4,54% 7.429.357 2,88% 33983562 11,10%
1ll. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 205.952 0,05% 218.550 0,05% 193.843 0,05% 168.731 0,06% 136.668 0,05% 3.708.615 1,21%
IV. NOVAC U BANCI | BLAGAINI 879.505 0,20% 656.753 0,15% 1.959.023 0,48% 1.279.399 0,45% 693.116 0,27% 3.939.237 1,29%
E) UKUPNO AKTIVA 444.612.171 100,00% 427.739.468 100,00% 408.373.891 100,00% 282.414.758 100,00% 257.768.684 100,00% 306.211.125 100,00%
A) KAPITAL | REZERVE 215.650.774  48,50% 187.102.743  43,74% 177.606.431  43,49% 43.713599 15,48% 13.650.719 5,30% 55.984.156 18,28%
I. TEMELINI (UPISANI) KAPITAL 111.040.350  24,97% 22.208.070 519% 41.066.860 10,06% 41.066.860 14,54% 41.066.860 15,93% 50.266.860 16,42%
Il. KAPITALNE REZERVE 0 0,00% 22.162.309 5,18% 1.555.445 0,38% 655.664 0,23% 655.664 0,25% 386.446 0,13%
Ill. REZERVE IZ DOBITI 1.737.715 0,39% 0 0,00% 72.737 0,02%  -2.453.565 -0,87%  -2.442.365 -0,95% 174.653 0,06%
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 171.280.395 38,52% 168.978.039 39,50% 166.675.683 40,81% 78.638.521 27,85% 77.593.753 30,10% 82.486.871 26,94%
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK -52.480.716  -11,80% 2.807.751 0,66% -5.334.124 -1,31% -63.134.681 -22,36% -71.754.110 -27,84% -78.891.284 -25,76%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE -15.926.970 -3,58% -29.053.426 -6,79% -26.430.170 -6,47% -11.059.200 -3,92% -31.469.083 -12,21% 1.560.610 0,51%
B) REZERVIRANJA 0 0,00% 0 0,00% 5.691.259 1,39% 5.458.556 1,93% 5.854.642 2,27% 5.224.769 1,71%
C) DUGOROCNE OBVEZE 122.277.514 27,50% 101.603.268 23,75% 122.909.113 30,10% 109.524.129 38,78% 101.580.956 39,41% 117.781.466 38,46%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 106.107.929  23,87% 137.955.849 32,25% 101.198.496 24,78% 121.432.926 43,00% 133.063.818 51,62% 123.109.083 40,20%
F) UKUPNO — PASIVA 444.612.171 100,00% 427.739.468 100,00% 408.373.891 100,00% 282.414.758 100,00% 257.768.684 100,00% 306.211.125 100,00%

Vertikalna analiza bilance nakon provedbe restrukturiranja ukazuje kako je najveéi dio

aktive kroz cijelo promatrano razdoblje sastavljen od dugotrajne materijalne imovine, a zatim
od kratkotrajne imovine, Sto je ista struktura kao i prije provedbe restrukturiranja. Vidljiva je
promjena u strukturi kratkotrajne imovine, gdje je smanjena dominacija zaliha do 2018. godine,

nakon €ega je poduzecée ponovno povecalo svoje zalihe na razinu 2012. godine.

Sto se ti¢e pasive, vidljiva je dokapitalizacija poduzeéa pa stoga najveéi dio do 2018.
godine zauzimaiju kapital i rezerve, dok je vidljiv pad udjela kratkoro¢nih obveza, a nakon 2016.
godine vidljiv je blagi rast udjela dugorocnih obveza. 2019. godine kao posljedica znac¢ajnog
pada kapitala i rezervi poduzec¢a postaje izrazito zaduzeno, buduci da preko 80% svoje

imovine financira tudim izvorima financiranja (kratkoro€ne + dugoro€ne obveze).

Tablica 14. Horizontalna analiza rauna dobiti i gubitka u razdoblju od 2013. — 2021. godine
(Izvor: Izrada autora prema Varteks d.d., 2013. — 2021.)

2013. %prom 2012/2013 2014, %prom 2013/2014 2015. %prom 2014/2015

I. POSLOVNI PRIHODI 369.496.334 36,42% 173.398.560 -53,07% 165.478.626 -4,57%
1l. POSLOVNI RASHODI 278.632.594 -22,86% 202.703.059 -27,25% 176.246.870 -13,05%
1. FINANCISKI PRIHODI 2.453.346 -54,09% 2.780.909 13,35% 3.310.075 19,03%
IV. FINANCIJSKI RASHODI 27.400.280 -51,29%  10.993.575 -58,88%  10.495.314 -4,53%
IX. UKUPNI PRIHODI 371.949.680 34,67% 176.179.469 -52,63% 168.788.701 -4,20%
X. UKUPNI RASHODI 306.032.874 -26,69% 213.696.634 -30,17% 186.742.184 -12,61%
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANIA 65.916.806 146,67% -37.517.165 -156,92% -17.953.483 52,15%
XIl. POREZ NA DOBIT 0 -100,00% 0- 0-
XIIl. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA 65.916.806 146,53% -37.517.165 -156,92% -17.953.483 52,15%

2016 %prom 2015/2016  2017. Sprom 20162017  2018. Sprom 2017/2018 2019, Sprom 2018/2019  2020. Sprom 2019/2020 2021, prom 2020/2021
I POSLOVNI PRIHODI 154.915.407 -6,38% 136.506.980 -11,88% 136352640 0,11% 154.746.941 1349% 102852845 -33,53% 144822795 40,81%
IL. POSLOVNI RASHODI 163.516.177 7,22% 157.608.456 361% 159.169.744 0,99% 158.160.087 0,63% 126232768 -20,19% 140508450 11,31%
I FINANCIISK] PRIHODI 5.605.133 6934% 3690731 34,15% 4210091 14,07% 3701723 A12,07%  5.029.140 35,86% 3044460 -39,46%
IV. FINANCUISKI RASHODI 12.931.333 2321% 11642681 997% 7823157 3281% 11347777 4505% 13549.39% 1940% 11141507 17,17%
IX. UKUPNI PRIHODI 160.520.540 4.90% 140197711 12,66% 140562731 0,26% 158.448 664 12,72% 107881985 31,91% 147867255 37,06%
X. UKUPNI RASHODI 176.447.510 -5,51% 169.251.137 -4,08% 166.992.901 -1,33% 169.507.864 1,51% 139.782.164 -17,50% 151.649.957 8,49%
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIE OPOREZIVANJA  -15.926.970 11,29% -29.053.426 -82,42% -26.430.170 9,03% -11.059.200 58,16% -31.900.179 -18845% 3782702 88,14%
XIl. POREZ NA DOBIT 0- - 0- 0- 431.09 - 5343312 -113947%
Xl DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA -15.926.970 11,29% -29.053.426 82,42% -26.430.170 9,03% -11.059.200 58,16% -31.469.083 -184,55%  1.560.610 104,96%

U promatranom razdoblju vidljiv je zna¢ajan pad poslovnih prihoda, dok su poslovni

rashodi u konstantnom opadanju sve do 2017. godine kada nastupa stabilizacija poslovnih
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rashoda do 2019. godine. 2020. godine je vidljiv blagi pad poslovnih rashoda, da bi ve¢ 2021.
godine bio ponovno vidljiv rast poslovnih rashoda. Financijski prihodi su do 2016. blago rasli,
a od 2017. su vidljive konstantne fluktuacije financijskih prihoda. Sto se tige financijskih
rashoda, oni su do 2018. godine imali opadajuéi trend, da bi od 2019. blago rasli. Kao
posliedica navedenog vidljiv je znaCajan pad ukupnih prihoda (izuzev 2021. kada je vidljiv
znadajniji rast u odnosu na prethodnu godinu). Sto se tite dinamike promjene ukupnih
rashoda, ona je bila jednaka kao i kod ukupnih prihoda. Zbog navedenog je poduzeée u 2013.
godini prvi puta poslovalo s dobiti, medutim znacajniji pad prihoda rezultirao je ponovnim

gubitkom u narednim godinama.

Zanimljivo je primijetiti kako je poduzeée 2021. godine ostvarilo gbitak prije
oporezivanja 3,78 milijuna kuna, medutim porez na dobit je takoder bio negativan, ali
promatrajuc¢i apsolutnu vrijednost vece vrijednosti nego gubitak prije oporezivanja (5,34
milijuna kuna) pa je kao rezultat navedenog poduzeée Varteks d.d. ostvarilo dobit razdoblja od
1,56 milijuna kuna. Porezni gubitak je ostvaren kao rezultat ostvarenog gubitka u poslovanju
u prethodnim godinama pa se stoga moze koristiti kao odbitna stavka od osnovice za obracun

porezne obveze kroz razdoblje od 5 godina.

Tablica 15. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka u razdoblju od 2013. - 2021. godine
(Izvor: 1zrada autora prema Varteks d.d., 2013. — 2021.)

2013. Struktura 2014. Struktura 2015. Struktura

I. POSLOVNI PRIHODI 369.496.334 99,34% 173.398.560 98,42% 165.478.626 98,04%
1. POSLOVNI RASHODI 278.632.594 74,91% 202.703.059 115,05% 176.246.870 104,42%
I11. FINANCIISKI PRIHODI 2.453.346 0,66% 2.780.909 1,58% 3.310.075 1,96%
1V. FINANCIISKI RASHODI 27.400.280 7,.37% 10.993.575 6,24% 10.495.314 6,22%
IX. UKUPNI PRIHODI 371.949.680 100,00% 176.179.469 100,00% 168.788.701 100,00%
X. UKUPNI RASHODI 306.032.874 82,28% 213.696.634 121,29% 186.742.184 110,64%
Xl. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 65.916.806 17,72% -37.517.165 -21,29% -17.953.483 -10,64%
XII. POREZ NA DOBIT 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
XII1. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA 65.916.806 17,72% -37.517.165 -21,29% -17.953.483 -10,64%
2016. Struktura 2017. Struktura 2018. Struktura 2019. Struktura 2020. Struktura 2021. Struktura

|. POSLOVNI PRIHODI 154.915.407  96,51% 136.506.980 97,37% 136.352.640 97,00% 154.746.941 97,66% 102.852.845 9534% 144.822.795 97,94%
1I. POSLOVNI RASHODI 163.516.177 101,87% 157.608.456 112,42% 159.169.744 113,24% 158.160.087 99,82% 126.232.768 117,01% 140.508.450 95,02%
1I. FINANCLISKI PRIHODI 5.605.133  3,49% 3.690.731  2,63% 4210091  3,00% 3.701.723  234% 5.029.140 4.66% 3.044460  2,06%
1V. FINANCIJSKI RASHODI 12.931.333  8,06% 11.642.681 830%  7.823.157 5,57% 11.347.777 7,16% 13.549.396 12,56% 11.141.507  7,53%
IX. UKUPNI PRIHODI 160.520.540 100,00% 140.197.711 100,00% 140.562.731 100,00% 158.448.664 100,00% 107.881.985 100,00% 147.867.255 100,00%
X. UKUPNI RASHODI 176.447.510 108,92% 169.251.137 120,72% 166.992.901 118,80% 169.507.864 106,98% 139.782.164 129,57% 151.649.957 102,56%
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA -15.926.970  -9,92% -29.053.426 -20,72% -26.430.170 -18,80% -11.058.200 -6,98% -31.900.179 -29,57% -3.782.702  -2,56%
XIl. POREZ NA DOBIT 0  0,00% 0,00% 0  0,00% 0 0,00% -431.096 -040% -5.343.312 -3,61%
XIIl. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLIA -15.926.970  -9,92% -29.053.426 -20,72% -26.430.170 -18,80% -11.058.200 -698% -31.469.083 -29,17%  1.560.610  1,06%

Vertikalna analiza raCuna dobiti i gubitka poduzeca Varteks d.d. nakon provedbe
restrukturiranja kroz cijeli promatrani period ukazuje kako se daleko najveci dio ukupnih
prihoda sastojao od poslovnih prihoda te se daleko najveci dio ukupnih rashoda sastoji od
poslovnih rashoda. Ista situacija bila je i prije provedbe restrukturiranja. Znacajnija razlika u
odnosu na period prije restrukturiranja vidljiva je u 2013. godini kada je poduzece prvi puta

poslovalo s dobitkom te je udio dobiti u ukupnim prihodima iznosio 17,72%.
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4.4.2. Usporedba pomocéu pokazatelja sigurnosti

U nastavku rada su prikazani financijski pokazatelji koji govore o sigurnosti poslovanja
poduzeca Varteks d.d. u razdoblju od 2010. — 2021. godine. Pokazatelji sigurnosti poslovanja

su: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduzenosti te pokazatelji aktivnosti.

4.4.2.1. Pokazatelji likvidnosti na primjeru poduzecé¢a Varteks d.d.

Prilikom analize pomocu financijskih pokazatelja izabrani su 4 pokazatelja likvidnosti
koji se najCeSCe koriste prilikom analize. To su: pokazatelji trenutne likvidnosti, koeficijent

ubrzane likvidnosti, koeficijent tekuce likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti.

Tablica 16. Pokazatelji likvidnosti na primjeru poduzeca Varteks d.d. (Izvor: 1zrada autora
prema Varteks d.d., 2010. - 2021.)

POKAZATEUI LIKVIDNOSTI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Koeficijent trenutne likvidnosti 0,01 0,00 0,01 0,02 0,02 0,01 0,01 0,00 0,02 0,01 0,01
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1 019 0,13 0,08 0,67 0,46 0,33 0,23 0,14 0,14 012 0,06
Koeficijent tekuée likvidnosti 0,60 0,35 0,18 0,82 1,01 0,71 0,50 0,32 0,41 0,45 0,41
Koeficijent financijske stahilnosti 1,55 1,50 2,18 1,14 1,00 1,06 1,15 1,32 1,22 1,49 1,76

2021

0,03
0,31
0,66
1,29

Koeficijent trenutne likvidnosti prikazuje sposobnost poduzec¢a za podmirenje obveza
poduzeca. Kada je koeficijent trenutne likvidnosti veéi, manja je financijska nesigurnost /
tenzija i obrnuto. Ukoliko je previsoka vrijednost ovog pokazatelja upucéuje se na slabo

upravljanje novcem, zbog toga jer se drzi imovina koja ne donosi zarade (Orsag, 2015).

Koeficijent trenutne likvidnosti u pravilu trebao bi biti $to veci, a na primjeru poduzeéa
Varteks d.d. vidljivo je kako su te vrijednosti na izrazito niskim razinama. Do 2012. godine
pokazatelj je iznosio 0,01 ili manje, a nakon provedbe restrukturiranja vidi se blagi rast u 2013.
i 2014. godini. Nakon tog perioda vidljive su blage fluktuacije ovog pokazatelja, medutim on je
i dalje na izrazito niskim i nezadovoljavajuéim razinama. 2021. godine uodljiv je najbolji rast

pokazatelja trenutne likvidnosti, tada je koeficijent trenutne likvidnosti iznosio 0,03.

Koeficijent ubrzane likvidnosti upuc€uje na moguénost odrzavanja solventnosti jer
dovodi u vezu imovinu koja ¢e se brzo pretvoriti u novac s obvezama koje brzo dospijevaju,
najc¢eSc¢e unutar devedeset dana (Orsag, 2015).

Koeficijent ubrzane likvidnosti bio je ispod 1 svake promatrane godine. Prije
restrukturiranja pokazatelj je bio na vrlo niskim razinama. Nakon provedbe restrukturiranja,
dolazi do pomaka 2013. godine, ali s 2014. godinom vidljiv je ponovni pad pokazatelja ubrzane
likvidnosti. 2021. godine dolazi do blagog rasta ovog pokazatelja, ali i dalje je znatno ispod 1.
I nakon provedbe restrukturiranja koeficijent ubrzane likvidnosti je na izrazito lo$im razinama,

najlosiji je bio 2020. godine, kada je koeficijent iznosio 0,06.
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Niske vrijednosti koeficijenta tekuée likvidnosti ukazuju na postojanje opasnosti od
nemogucnosti servisiranja obveza jer dovodi u vezu sredstva koja se transformiraju u nov&ani
oblik u roku kraéem od godine dana s obvezama koje dospijevaju na naplatu u tom roku. U
pravilu bi trebao biti veci od 2 (Orsag, 2015).

Kod koeficijenta tekuce likvidnosti moguée je uvidjeti da je situacija od 2010. - 2012.
bila izrazilo loSa. NajloSija godina bila je 2012. godina, gdje koeficijent iznosi 0,18. Nakon toga
dolazi do restrukturiranja poduzeca te 2013., a osobito 2014. godine vidljiv je veliki napredak.
Lagani pad vidljiv je od 2015. — 2017. godine, da bi se u periodu od 2017. — 2020. situacija
stabilizirala. 2021. godine vidljiv je blagi rast ovog pokazatelja u odnosu na prethodnu godinu.

Moze se zakljuciti da restrukturiranje nije pripomoglo §to se tiCe koeficijenta tekuée likvidnosti.

Koeficijent financijske stabilnosti bi trebao biti maniji od 1 jer bi stabilno poduzece dio
svoje kratkotrajne imovine trebalo financirati iz dugoro¢nih izvora. Moze se uvidjeti da je
poduzece 2012. godine imalo najloSiju financijsku stabilnost, gdje koeficijent prelazi 2,19.
Najbolju financijsku stabilnost poduzeée je imalo 2014. godine, gdje koeficijent financijske
stabilnosti iznosi 1,00. Utjecaj restrukturiranja nije imalo preveliki utjecaj na koeficijent
financijske stabilnosti, koeficijenti promatranih godina dosta su loSih razina te svake

analizirane godine prelazi 1,00.

Analiza pomocu pokazatelja likvidnosti pokazala je da je poduzece Varteks d.d. prije
restrukturiranja imalo velikih problema s likvidno$éu. Samo restrukturiranje imalo je pozitivan
utjecaj na likvidnost poduzeca u prve dvije godine, no taj pozitivan utjecaj nije bio znacajan te

se moze reéi kako je ovo poduzece i dalje imalo problema s likvidno&éu.

4.4.2.2. Pokazatelji zaduzenosti na primjeru poduzeéa Varteks d.d.

Prilikom analize pomo¢u financijskih pokazatelja izabrano je 5 pokazatelja zaduZenosti
koji se najceSc¢e koriste prilikom analize pomocu financijskih pokazatelja. To su koeficijent
zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, pokri¢e troSkova kamata
te faktor zaduzenosti. Prva tri pokazatelja racunaju se temeljem podataka iz bilance te na taj
nacin odrazavaju staticku zaduZenost poduzeca, dok zadnja dva odraZavaju dinamicku

zaduzenost.

30



Tablica 17. Pokazatelji zaduzenosti na primjeru poduzeca Varteks d.d. (Izvor: Izrada autora
prema Varteks d.d., 2010. — 2021.)

POKAZATELII ZADUZENOSTI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Koeficijent zaduzenosti 0,82 0,65 0,79 0,52 0,47 0,51 0,52 0,56 0,55 0,82 0,91
Koeficijent vlastitog financiranja 0,18 0,35 0,21 0,46 0,53 0,50 0,49 0,44 0,44 0,16 0,05
Koeficijent financiranja 4,57 1,86 3,81 1,12 0,89 1,02 1,06 1,28 1,26 528 17,19
Pokriée trotkova kamata 1,59 0,62 151 3,57 3,32 0,84 0,32 1,63 2,52 002 1,36

2021

0,79
0,18
4,30
0,66

Faktor zaduenosti 3690 40,26 140,86 3,75 25,45 27,77 28,34 30,02 28,73 26,18 2495 22,39

Koeficijent zaduZenosti u pravilu trebao bi biti $to nizi, u praksi ispod 0,50. Najlosija
godina prije restrukturiranja poduzeca bila je 2010., a nakon restrukturiranja 2019. i 2020.
godina. Najbolja godina bila je 2014. godina kada je vrijednost ovog pokazatelja iznosila 0,47.
Moze se zakljuciti da poslije provedbe restrukturiranja poduzeée ima zadovoljavajuce razine
ovog pokazatelja sve do 2018. godine, nakon €ega je vidljiv znacajniji rast ovog pokazatelja
koji je na loSim razinama do kraja promatranog razdoblja.

Koeficijent vlastitog financiranja trebao bi u pravilu biti ve¢i od 0,50. Ponovno se moze
uvidjeti da je 2010. godina bila izrazito loSa, gdje koeficijent vlastitog financiranja iznosi
siromasnih 0,18, ali daleko najlo$ija godina poslije provedbe restrukturiranja je 2020. godina.
Restrukturiranje je pomoglo poduzec¢u da dode na zadovoljavajucu razinu ovog pokazatelja
izmedu 2013. i 2016. godine, gdje koeficijenti otprilike iznose 0,50. Blagi pad vidljiv je od 2017.
godine, da bi od 2019. godine vrijednosti ovog pokazatelja pale na izrazito niske razine. Zbog
provedbe restrukturiranja vidljiv je pozitivan pomak do 2018. godine da bi ve¢ s 2019. godinom

pao na razinu prije provedbe restrukturiranja.

Koeficijent financiranja trebao bi imati $to manju vrijednost. Restrukturiranje je
pripomoglo poduzeéu da se vrijednost znac¢ajno smanji od 2013. godine. Najbolja godina bila
je 2014. godina, gdje koeficijent iznosi 0,89. Situacija je bila pod kontrolom sve do 2018.
godine, no ve¢ 2019. godine koeficijent financiranja je izvan kontrole i prihvatljive razine.

Daleko najgora godina je 2020. godina, gdje koeficijent financiranja iznosi 17,19.

Pokri¢e troSkova kamata trebalo bi imati Sto vecu vrijednost, pozeljno je iznad 1,00.
Mozemo uvidjeti da je pokri¢e troSkova kamata bilo izrazito negativho sve do 2013. godine,
kada je vidljiv uinak restrukturiranja te rast ovog pokazatelja na 3,57. U godinama koje slijede
vidimo ponovno niske razine pokazatelja pokri¢a troSkova kamata, osim 2021. godine kada je
vidljiv neSto znacajniji rast ovog pokazatelja. Faktor zaduZenosti u pravilo trebao bi imati Sto
nizu vrijednost. MoZemo vidjeti da su vrijednosti visoke cijelo promatrano razdoblje, osim 2013.

godine koja je prva godina nakon provedbe restrukturiranja.

Analiza pomoc¢u pokazatelja zaduzenosti ukazala je na vece probleme sa zaduZenoS¢u
u razdoblju prije restrukturiranja, no moze se reci kako je restrukturiranje imamo pozitivan

uCinak na poduzete u ovom segmentu. Smisleno je da je restrukturiranje pomocu
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predste€ajne nagodbe urodilo plodom §to se tiCe pokazatelja zaduzenosti, buduéi da je u
fokusu predsteCajne nagodbe oprost dijela duga, Sto kao posljedicu ima otpis obveza

poduzeca pa samim time pozitivho utjeCe na pokazatelje zaduzenosti.
4.4.2.3. Pokazatelji aktivnosti na primjeru poduzecéa Varteks d.d.

Pokazatelji aktivnosti upucuju na ucinkovitost koriStenja pojedinim sredstvima ili
dijelovima imovine. Indikatori aktivnosti pokazuju brzinu cirkulacije sredstava i dijelova imovine
u poslovnim procesima pa bi se mogli smatrati i svojevrsnim pokazateljima likvidnosti (Zager
et al., 2008).

Svi pokazatelji aktivnosti izraCunavaju se temeljem podataka iz bilance i racuna dobiti
i gubitka. Za sve vrijednosti pokazatelja aktivnosti je poZeljno da budu Sto vecéi. Koeficijent
obrtaja ukupne imovine najbolji je bio 2013. godine, a najloSiji 2012. Nakon provedbe
restrukturiranja moze se uociti da koeficijent obrtaja ukupne imovine ima trend pada te ponovni

blagi rast 2019. godine, no ve¢ s 2020. situacija se vra¢a na staro i koeficijent ponovno pada.

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine najveéu vrijednost imao je 2018. godine, a
najmanju vrijednost 2010. godine. Sto se ti¢e koeficijenta obrtaja kratkoroénih potrazivanja,
najbolja godina bila je 2020., a najgora 2013. godina. Zadnji pokazatelj aktivnosti, koeficijent

obrtaja potrazivanja od kupca, najbolji je bio 2020. godine, a najlosiji 2013. godine.

Tablica 18. Pokazatelji aktivnosti na primjeru poduzeéa Varteks d.d. (Izvor: Izrada autora
prema Varteks d.d., 2010. — 2021.)

POKAZATELII AKTIVNOSTI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 0,50 0,35 0,32 0,64 0,38 0,37 0,36 0,33 0,34 0,56 0,42 0,48]
Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine 1,43 220 297 2,05 314 2,83 3,00 3,15 341 291 1,97 1,83
Koeficijent obrtaja kratkoroénih potraivanja 4,63 6,14 6,66 2,56 712 6,01 6,62 747 10,80 12,08 138 4,26
Koeficijent obrtaja potrafivanja od kupea 10,52 15,43 12,35 2,18 13,77 18,62 18,08 17,34 11,81 16,19 22,74 5,24

Promatrajuéi pokazatelje aktivnosti poduzeca Varteks d.d. generalno i utjecaja
restrukturiranja pomocu predstecajne nagodbe na njih, moZe se reci kako taj utjecaj nije bio

znacajan.

4.4.3. Usporedba pomocéu pokazatelja uspjesSnosti

U nastavku rada su prikazani financijski pokazatelji koji govore o uspjeSnosti
poslovanja poduzeca Varteks d.d. u razdoblju od 2010. — 2021. godine. Pokazatelji uspjeSnosti
poslovanja su : pokazatelji aktivnosti (pokazatelj aktivnosti jedini je pokazatelj koji utjeCe i na
uspjeSnost i na sigurnost poslovanja). Zatim pokazatelj profitabilnosti, pokazatelj

ekonomiénosti.
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4.4.3.1. Pokazatelji ekonomi¢nosti na primjeru poduzec¢a Varteks d.d.

Pokazatelji ekonomi¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i pokazuju koliko se prihoda
ostvari po jedinici rashoda. NajceSce se izraCunavaju ekonomi¢nost ukupnog poslovanja,
ekonomicnost poslovanja (prodaje) i ekonomiénost financiranja. Ovi pokazatelji raéunaju se
na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka, a podrazumijeva se da je bolje da je koeficijent

ekonomigénosti §to vedi broj (Zager et al, 2008).

Prilikom analize pomocéu financijskih pokazatelja izabrana su 3 pokazatelja
ekonomicnosti koji se najéesce koriste prilikom analize pomocu financijskih pokazatelja. To su:
ekonomicnost ukupnog poslovanja, ekonomiénost poslovnih aktivnosti te ekonomicnost
financiranja. Pokazatelji ekonomi€nosti ne mogu negativni, bitno je jesu li veci ili manji od 1 te
se pokazatelji izraCunavaju temeljem podataka iz rauna dobiti i gubitka.

Tablica 19. Pokazatelji ekonomi¢nosti na primjeru poduzec¢a Varteks d.d. (Izvor: 1zrada
autora prema Varteks d.d., 2010. - 2021.)

POKAZATELII EKONOMICNOSTI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 019 2020

Ekonomitnost ukupnog poslovanja 0,76 0,85 0,66 1,22 0,82 0,90 0,91 0,83 0,84 0,93 0,77
Ekonomitnost poslovnih aktivnosti 0,83 0,93 0,75 1,33 0,86 0,94 0,95 0,87 0,86 0,98 0,81
Ekonomiénost financiranja 0,16 0,07 0,10 0,09 0,25 0,32 0,43 032 0,54 0,33 0,37

2021

0,98
1,03
0,27

Moze se uvidjeti da je ekonomi&nost ukupnog poslovanja na loSim razinama, osim
2013. godine kada je poduzece bilo u procesu restrukturiranja, gdje koeficijent ekonomi¢nosti
ukupnog poslovanja iznosi 1,22. Najgoru ekonomi¢nost ukupnog poslovanja imali su 2012.
godine, koeficijent ukupnog poslovanja 2012. godine iznosi 0,66. Prema tome, mozZe se
zakljuCiti da je poduzece svake godine imalo veée rashode od prihoda. U analiziranim
godinama (nakon provedbe restrukturiranja) poduzece je imalo koeficijente ispod 1 te je vidljiva
ponovno loSa razina ekonomignosti ukupnog poslovanja. 2021. godine koeficijent
ekonomicnosti ukupnog poslovanja po€eo se povecavati, ali jo$ uvijek nije na zadovoljavajucoj

razini.

Ekonomicnost poslovnih aktivnosti, bila je dobra 2013. godine, gdje se moze zakljuditi
da je restrukturiranje poduzec¢a uzrokovalo blagi pomak na bolje. Od 2010. - 2012. godine
pokazatelj ekonomignosti poslovnih aktivnosti bio je na loSijim razinama, nakon restrukturiranja
poduzecéa ponovni blagi pad koeficijenta ekonomi¢nosti poslovnih aktivnosti vidljiv je od 2014.
— 2020. godine (promatrano u odnosu na 2013.). Blagi pomak na bolje desio se 2021. godine,

gdje koeficijent ekonomiénosti poslovnih aktivnosti iznosi 1,03.

Ekonomicnost financiranja bila je najloSija 2011. i1 2013. godine, zbog toga jer su u tim
godinama financijski rashodi najznaCajnije nadjacali financijske prihode. Najbolju
ekonomicnost financiranja poduzece ima 2018. godine, no i taj pokazatelj je na lo$oj razini te

iznosi 0,54. Moze se zaklju€iti da poduzeée Varteks d.d. svake promatrane godine ima
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financijske rashode iznimno vece od financijskih prihoda. Nakon provedbe restrukturiranja
koeficijent ekonomicnosti financiranja varira po godinama te je ekonomicnost financiranja

poduzeca loSa svake analizirane godine.
4.4.3.2. Pokazatelji profitabilnosti na primjeru poduzeéa Varteks d.d.

Pokazatelj profitabilnosti usko je povezan s pokazateljem zaduZenosti. Analiza
profitabilnosti ujedno je i jedna od najvaznijih analiza financijskih izvjeStaja. Pokazatelj
profitabilnosti ocjenjuje sposobnost poduzeca da zaraduje i ostvaruje povrate na uloZzena

sredstva poduzeca te se pokazatelji profitabilnosti moraju raCunati u obliku postotka (%).

Pokazatelji profitabilnosti mjere uspjeh zarade analiziranog poduzec¢a, u ovom slu€aju
poduzeca Varteks d.d. Ti pokazatelji upuCuju na znacenje nekog modaliteta dobiti prema
veli¢ini angaziranog kapitala (imovini), odnosno prema obujmu poslovne aktivnosti predoene

visinom ukupnog prihoda (Orsag, 2015).

Tijekom analize interpretirani su svi pokazatelji profitabilnosti, a to su sljedeéi: bruto
marza profita, neto marza profita, bruto i neto rentabilnost imovine te rentabilnost vlastitog

kapitala.

Tablica 20. Pokazatelji profitabilnosti na primjeru poduzeca Varteks d.d. (Izvor: Izrada autora
prema Varteks d.d., 2010. — 2021.)

POKAZATELII PROFITABILNOSTI 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bruto maria profita % -18,88%  -7,01%  -30,78% 24,63%  -16,36% -4,85% -2,00%  -12,85%  -13,47% 0,15% -17,02%
Neto maria profita % -18,88%  -7,01%  -3093% 24,63%  -16,36% -4,85% -2,40%  -12,85%  -13,47% 0,15% -16,62%
Bruto rentabilnost imovine % 938%  -243%  -9,72% 1571%  -6,26% -1,79% -0,87% -4,22% -4,64% 0,08% -7,13%
Neta rentabilnost imovine % 938%  -243%  -977% 1571%  -6,26% -1,79% -0,87% -4,22% -4,64% 0,08%  -6,96%
Rentahilnost vlastitog kapitala % -84,96%  -1817%  -77,86% 2440%  -1539% -7,92% -7,39%  -1553%  -14,88%  -25,30% -230,53%

2021

4,97%j
8,59%)
2,41%)
4,16%j
2,79%]

U svim promatranim godinama iznosi bruto i neto marze profita su jednaki, osim u
2012., 2020. i 2021. godini. Razlog tome je taj to je u tim godinama porez na dobit bio razli€it
od 0. Svi pokazatelji profitabilnosti su na niskim i negativnim razinama tijekom promatranog
razdoblja, osim 2013. godine gdje je situacija krenula na bolje, ali s 2014. godinom pokazatelji
profitabilnosti su ponovno padali. Nakon 2013. godine, jedine pozitivne vrijednosti ovih
pokazatelja vidljive su u 2019. i 2021. godini. Razlog tome je taj Sto je zbroj bruto odnosno
neto dobiti i kamata u tim godinama dao pozitivnu vrijednost, za razliku od ostalih godina kada

je ona bila negativna.

Prema analizi pomoc¢u pokazatelja profitabilnosti moze se uvidjeti da poduzeée u

globalu nije ostvarilo povrat, prinos, kapital te ne donosi zaradu za vlasnika.
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5. Zakljuéak

Financijski izvjeStaji su od velike vaznosti svim dionicima poduzeca kako bi njihovom
interpretacijom mogli donositi ispravne poslovne odluke koje se ti€u svake pojedine skupine
dionika. Temeljni financijski izvjestaji su: bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjeStaj o nov€anom
toku, izvjeStaj o promjenama glavnice te biljeSke uz financijske izvjeStaje. U prakticnom dijelu
ovog rada analizirani su: bilanca i racun dobiti i gubitka pomocu tehnika horizontalne i

vertikalne analize te pomocu pokazatelja uspjesnosti i sigurnosti poslovanja poduzeca.

Poslovno restrukturiranje poduzeca je proces provodenja organizacijskih, tehnoloskih,
financijskih, upravljackih te svih ostalih promjena u poduzecu. NajCeSce se provodi kada
poduzece nailazi na odredene probleme u poslovanju. Poduzec¢e Varteks d.d. naslo se u
situaciji kada je imalo velike likvidnosne probleme koji su se manifestirali u obliku prijete¢e
nesposobnosti za plaéanje pa se kao prigodan instrument poslovnog restrukturiranja
nametnula predste€ajna nagodba. Cilj predstecajne nagodbe bio je primarno povecati
likvidnost poduzeca, smanijiti zaduzenost kroz oprost dijela duga te postizanje preokreta u

poslovanju poduzecéa kako bi poslovalo efikasno.

PoduzecCe Varteks d.d. svoje restrukturiranje zapocelo je sklapanjem predstecajne
nagodbe koje je bilo ostvareno u srpnju 2013. godine pa su u svrhu analize uspjeSnosti
restrukturiranja promatrani izvjestaji za razdoblje prije restrukturiranja (2010. - 2012.) te nakon
toga za razdoblje nakon procesa restrukturiranja (2013. — 2021.). Analiza je pokazala kako je
poduzeca prije restrukturiranja imalo velikih likvidnosnih potesSkoc¢a koje su se malo popravile
netom nakon provedbe restrukturiranja, ali ve¢ 2015. godine se poduzece vraéa na staro. Od
svih analiziranih skupina pokazatelja, pozitivan utjecaj restrukturiranja vidljiv je jedino u
podrucju zaduzZenosti buduci da je sklapanjem nagodbe postignut otpis veceg dijela obveza.
Samo restrukturiranje nije znacajno utjecalo na pozitivan pomak kod pokazatelja aktivnosti, a
pozitivan utjecaj restrukturiranja kod pokazatelja ekonomiénosti i profitabilnosti vidljiv je jedino
u prvoj godini provedbe, odnosno 2013. godini te 2021. godini. Niti u tim godinama pokazatelji

ekonomicnosti i profitabilnosti nisu bili na zadovoljavaju¢im razinama.

Zaklju€no, moze se reci kako je utjecaj poslovnog restrukturiranja u poduzecu Varteks
d.d. bio relativno zadovoljavaju¢i u prvoj godini provedbe (2013. godina), no generalno
poduzece je nakon 2013. godine i dalje bilo u velikim problemima na podrucju likvidnosti,
profitabilnosti pa €ak i zaduZenosti koja je ipak malo poboljSana. PredsteCajna nagodba
poduzeca Varteks d.d. moze se prikazati kao ne tako dobar primjer provedbe poslovnog
restrukturiranja kao instrumenta sanacije poduze¢a. PoduzecCe Varteks d.d. proces

restrukturiranja nije provelo na uspjeSan nacin kao $to je bilo zamisljeno i ocekivano.
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