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SAZETAK

U suvremenom poslovnom okruZenju, razumijevanje poslovne analize poduzeca sve viSe raste
u vaznosti zbog potrebe za sveobuhvatnim i cjelovitim promatranjem kako samih poduzeca
tako 1 okoline u kojoj djeluju. U danasnjem dinami¢nom poslovnom okruzenju, brojCane
analize 1 dalje zadrzavaju svoj znacaj, ali viSe nisu dovoljne samostalno. U poslovnom
kontekstu, financijski izvjeStaji 1 financijski pokazatelji igraju klju¢nu ulogu u analizi
poslovanja poduzeca. Financijski izvjestaji, kao $to su bilanca, racun dobiti i gubitka, izvjestaj
o novCanim tokovima te izvjeStaj o promjenama kapitala, pruzaju temeljne informacije o
financijskom stanju 1 performansama poduzeca. Analiza ovih izvjeStaja omogucuje
razumijevanje ekonomske odrzivosti poduzeca. Financijski pokazatelji, poput likvidnosti,
zaduzenosti, aktivnosti, profitabilnosti i ekonomicnosti, koriste se za procjenu financijske
stabilnosti poduzeca te za identificiranje njegovih snaga 1 slabosti. U okviru analize
poslovanja, ekonomska okolina takoder igra klju¢nu ulogu. Promjene u globalnoj i lokalnoj
ekonomiji i opéem gospodarskom stanju, mogu znacajno utjecati na poslovanje poduzeca. U
analizi poslovanja, financijski izvjeStaji i financijski pokazatelji sluze kao klju¢ni alati za
pra¢enje ekonomske ucinkovitosti poduzeca u kontekstu Sire ekonomske sredine. Njihova
analiza omogucuje poduzecu da identificira potencijalne rizike i prilike u ekonomiji te da
pravilno prilagodi svoje strategije kako bi ostalo konkurentno i uspjeSno. Za dublje
razumijevanje poslovanja te prepoznavanje potencijalnih prilika i rizika rad obraduje vaznosti
poslovne analize kao alata. U tu svrhu, koriste se razli¢ite metode analize, ukljucujuéi
horizontalnu i vertikalnu analizu financijskih izvjestaja, kao i analizu financijskih pokazatelja
koji pruzaju uvid u razlicite aspekte poslovanja. Ovaj rad osim §to analizira financijsku stranu
poslovanja, istraZzuje 1 vanjsko okruzenje poduzeca DM d.o.o. U tom dijelu razmatra se
njegova misija, vizija, nacela poslovanja i proizvodni asortiman te primjenjuje PESTLE
analiza kako bi ocijenili ekonomske, socijalne, tehnoloske, pravne i okoliSne ¢imbenike koji
utjeCu na njegovo poslovanje. Kroz ovaj rad, zeli se pruziti detaljan uvid u poslovanje
poduze¢a DM d.o.o. te pomoci razumjeti njegova financijska situacija i konkurentske izazove
u kontekstu Sireg poslovnog okruZenja. Osim toga, istraZuju se moguce smjernice za

unapredenje poslovnih performansi poduzec¢a u buduénosti.

Kljuéne rijeci: DM, drogerie markt, poslovna analiza, financijski izvjestaji, PESTLE,

financijski pokazatelji



Summary

In the contemporary business environment, the significance of understanding corporate
business analysis is on the rise due to the need for a comprehensive and holistic examination
of both companies themselves and the external environments in which they operate. In today's
dynamic business landscape, numerical analyses continue to hold their importance but are no
longer sufficient on their own. In the business context, financial statements and financial
indicators play a pivotal role in a company's performance analysis. Financial statements, such
as the balance sheet, income statement, cash flow statement, and statement of changes in
equity, provide fundamental insights into a company's financial health and performance.
Analyzing these reports enables an understanding of a company's economic sustainability.
Financial indicators, including liquidity, leverage, activity, profitability, and efficiency, are
used to evaluate a company's financial stability and identify its strengths and weaknesses.
Within the scope of business analysis, the economic environment also plays a critical role.
Changes in the global and local economy and the overall economic conditions can
significantly impact a company's operations. Financial statements and financial indicators
serve as key tools for monitoring a company's economic efficiency within the broader
economic context. Analyzing them enables a company to identify potential risks and
opportunities in the economy and to adjust its strategies appropriately to remain competitive
and successful. To achieve a deeper understanding of business operations and to recognize
potential opportunities and risks, various analytical methods are employed. These methods
include horizontal and vertical analyses of financial statements and the analysis of financial
indicators, all of which provide insights into various aspects of a company's operations. In
addition to analyzing the financial aspects of business, this paper also explores the external
environment of DM d.o.o. The study delves into its mission, vision, business principles, and
product range, applying a PESTLE analysis to assess economic, social, technological, legal,
and environmental factors influencing its operations. Through this paper, the aim is to provide
a detailed insight into the operations of DM d.o.0. and assist in understanding its financial
situation and competitive challenges within the broader business environment. Furthermore,
potential guidelines for improving the company's business performance in the future are

explored.

Keywords: DM, drogerie markt, business analysis, financial statements, PESTLE, financial

indicators
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1. UVOD

U danaSnjem poslovnom svijetu, provodenje temeljite poslovne analize postaje sve vaznije za
odrzavanje konkurentske prednosti i donoSenje informiranih poslovnih odluka. U ovom
kontekstu, poslovna analiza predstavlja klju¢ni alat za razumijevanje razliitih aspekata

poslovanja, a posebno za poduzeca kao Sto je DM, koji su lideri u industriji drogerija.

Ovaj rad temelji se na istrazivanju razlicitih aspekata poslovanja poduze¢a DM, pocevsi od
definiranja pojma poslovne analize, ciljeva i osnovnih elemenata poslovne analize. Nadalje,

razmatra strukturu poslovne analize, u §to ulazi 1 PESTLE analiza.

U fokusu su temeljni financijski izvjeStaji kao kljucni elementi poslovne analize. Bilanca,
racun dobiti i gubitka, izvjeStaj o nov€anim tokovima te izvjestaj o promjenama kapitala koji
predstavljaju osnovne komponente koje se detaljno analiziraju kako bi se dobila cjelovita
slika o financijskom zdravlju poduze¢a DM. Zatim ovaj rad istrazuje analizu poslovanja
koriste¢i financijske pokazatelje, ukljucujuci pokazatelje likvidnosti, zaduzenosti, aktivnosti,
obrtaja, profitabilnosti i ekonomicnosti za razumijevanje financijskih performansi ovog

renomiranog poduzeca.

U drugom dijelu analiziramo vanjsko okruzenje poduze¢a DM, ukljucujuéi informacije o
misiji, viziji i nacelima poslovanja te proizvodnom asortimanu poduze¢a DM. PESTLE
analiza se koristi za istrazivanje okoline u kojoj poduzece posluje, ukljucujuéi ekonomske,

socijalno-kulturne, tehnoloske, pravne 1 okoliSne aspekte.

Nadalje, provodimo detaljnu analizu financijske situacije poduzeca DM, Kkoristeci
horizontalnu 1 vertikalnu analizu financijskih izvjestaja kako bismo identificirali trendove 1
kljuéne promjene. Konacno, istrazujemo financijske pokazatelje koji pruzaju dublji uvid u
poslovanje poduze¢a DM, ukljucujuéi pokazatelje profitabilnosti, aktivnosti, likvidnosti i

zaduZenosti.

Ovaj rad ima za cilj pruziti sveobuhvatan uvid u poslovanje poduze¢a DM putem analize
razliCitih aspekata, §to ¢e omogucditi bolje razumijevanje njihovih financijskih performansi 1

okolisa u kojem djeluju.



1.1. Predmet istraZivanja

Tema istrazivanja ovog rada usmjerena je na proucavanje napretka i financijske stabilnosti
poduze¢a DM d.o.o. kroz temeljitu analizu njihovog poslovanja i okoline. Cilj istrazivanja je
dublje razumjeti kako se poduzece razvijalo i odrzavalo svoju financijsku stabilnost,
uzimajuci u obzir unutarnje i vanjske ¢imbenike koji utjeCu na njihovo poslovanje. Kroz
detaljnu analizu klju¢nih ¢imbenika, istrazivanje ¢e identificirati klju¢ne faktore uspjeha i

izazove s kojima se poduzece susrece na trziStu drogerija.

1.2. Ciljevi i svrha rada

Cilj ovog rada je provesti analizu poslovanja i financijske stabilnosti poduze¢a DM d.o.0., uz
naglasak na financijskim izvjeStajima, vanjskom okruZzenju 1 kljuénim financijskim
pokazateljima. Osim toga, istraZivanje ima svrhu identificirati konkurentske prednosti i
izazove s kojima se poduzece suofava na trzistu drogerija. Kroz ovo istraZivanje, stvara se
temelj za bolje razumijevanje poslovanja poduzeca DM d.o.o. i pruzanje informacija koje

mogu biti korisne za donoSenje informiranih poslovnih odluka i buduce strategije razvoja.

1.3. Metodologija istrazivanja

Metodologija istrazivanja ovog rada obuhvaca prvi korak prikupljanja relevantnih podataka,
ukljucujuéi financijske izvjestaje poduzeca DM d.o.o. i sekundarne podatke o vanjskim
¢imbenicima. Kroz detaljnu analizu dostupnih izvora, kao $to su akademske publikacije,
istrazivacki Clanci, knjige te relevantni izvjestaji 1 statistiCki podaci provodit ¢e se analiza
financijskih izvjestaja kroz horizontalnu i vertikalnu analizu kako bi se identificirali trendovi i
kljuéne promjene. Takoder ¢e se izraCunavati vazni financijski pokazatelji kao S§to su
likvidnost, zaduZenost i1 profitabilnost. Paralelno s tim, provodit ¢e se PESTLE analiza kako
bi se istrazio utjecaj ekonomske, socijalno-kulturne, tehnoloske, pravne i okolisne okoline na
poslovanje poduzeca. Ova kombinacija kvantitativnih 1 kvalitativnih analitickih metoda

omogucit ¢e sveobuhvatan uvid u financijske performanse i okolinu poduze¢a DM d.o.o.



2. POJAM POSLOVNE ANALIZE

U rjecnicima stranih rije¢i moze se primijetiti da je rije¢ "analiza" izvedena iz grcke rijeci
"analysis", Cije znacenje je rastavljanje, razdvajanje ili raS¢lanjivanje. Pod analizom se
podrazumijeva metoda znanstvenog istrazivanja koja se temelji na razdvajanju nekog
predmeta na njegove najosnovnije sastavne dijelove. Takoder se moze koristiti za opisivanje
procesa razdvajanja ili ras¢lanjivanja pojma na njegove komponente ili obiljezja (Tintor,

2009).

Razli¢iti autori na razli¢ite nacine definiraju pojam poslovne analize. Prema Tintoru (2009),
poslovna analiza se definira kao posebna znanstvena disciplina koja proucava ekonomiju
poduzeca. Ona se sastoji od medusobno povezanih stavova koji su uskladeni s ciljevima 1
predmetom istrazivanja. Objekt istrazivanja poslovne analize je poduzecée i njegovo
poslovanje kao cjelina, dok predmet istrazivanja obuhvaca odredene karakteristike poduzeca i

njegovog poslovanja.

Prema Batarelu (2008), poslovna analiza se moze opisati kao skup koherentnih stavova koji
objasnjavaju poduzece i njegovu djelatnost, kao i metode analize koje se koriste za

pronalazenje takvog objasnjenja.

Prema Osmanagi¢ Benedik (2007), poslovna analiza ukljucuje detaljno razlaganje razlicitih
aspekata 1 medusobnih veza u poslovanju poduzeca kako bi se steklo sveobuhvatno

razumijevanje o njegovom poslovanju i identificirale moguénosti za poboljSanja.

Prema Brautu 1 Krajceviéu (1971), ekonomska analiza se opisuje kao istrazivanje, razlaganje
1 procjena karakteristicnih pojava 1 €injenica u okruzenju gospodarske aktivnosti poduzeca.
Cilj ove analize je otkriti nepodudarnosti u procesu kombiniranja proizvodnih faktora i

razumjeti razloge nastanka tih nepodudarnosti.

Prema Fleisheru i1 Bensounsanu (2012), poslovna analiza predstavlja visestruku i
multidisciplinarnu kombinaciju znanstvenih i neznanstvenih procesa. Ovi procesi se koriste za
tumacenje podataka 1 informacija s ciljem identifikacije i evaluacije moguénosti za donoSenje
kvalitetnih odluka. Kako bi analiza bila ucinkovita, potrebno je Kkoristiti iskustvo,
visokokvalitetne ulazne podatke, intuiciju i provjerene modele. Poslovna analiza se provodi
kako bi se dobili odgovori na slozena pitanja i kako bi se utvrdila stvarna situacija poduzeca

koja mozda nije o¢ita na prvi pogled.



Prema Bellingeru (1988), poslovna analiza ima dva cilja. Prvi cilj je stjecanje spoznaja o
poduzecu 1 sustavno pripremanje za njegovo optimalno i racionalno vodenje. Drugi cilj je
stvaranje temelja za donoSenje dugoro¢nih poslovnih odluka, kao S§to su financijske,

personalne ili strukturalne promjene.

Osnovno nacelo poslovne analize je dinamicko i cjelovito sagledavanje poslovanja poduzeca,
Sto se postiZze primjenom analiti¢ko-dijagnostickog modela koji ukljucuje istrazivanje internih
1 eksternih ¢imbenika. Interni ¢imbenici odnose se na snage 1 slabosti resursa koje poduzece
posjeduje, kao i na njegov sustav upravljanja. Eksterni ¢imbenici odnose se na prilike i
prijetnje koje poduzeéu dolaze iz industrijske grane u kojoj posluje i njegove vanjske okoline.
Analizom internih i1 eksternih ¢imbenika dobiva se uvid u moguénosti razvoja poduzeca i
identifikaciju strategija koje bi poduzece trebalo primijeniti kako bi ostvarilo svoje ciljeve.
Cilj je analize razumjeti sve relevantne aspekte poslovanja poduzeca kako bi se donijele

informirane odluke i postigao uspjeSan razvoj poduzeca (Osmanagi¢ Bedenik, 2007).
Predmet poslovne analize se moze sagledati s nekoliko strana (Tintor, 2009):

e Prvi pristup, poznat kao elementni ili resursni pristup, fokusira se na analizu pojedinih
elemenata ili resursa unutar mikroekonomskog organizma. Ovaj pristup se bavi
proucavanjem ukupnih resursa, kao $to su kapital, radna snaga, zgrade, oprema, zalihe
i drugi materijali. Analiza se provodi na nivou pojedinih elemenata ili resursa, a opseg
analize zavisi o moguénostima razlaganja agregatnih veli¢ina na manje komponente.

e Drugi pristup je organizacijsko-funkcijski pristup. Ovaj pristup se fokusira na
istrazivanje 1 objaSnjavanje aktivnosti pojedinih organizacijskih dijelova unutar
poduzecéa. Analizira se razli¢ite funkcije unutar poduzeca, kao $to su nabava, prodaja,
proizvodnja, ali takoder se bave i1 analizom planiranja proizvodnog programa,
opskrbljivanja, normiranja i drugih srodnih aktivnosti. Cilj je razumjeti kako svaki
organizacijski dio doprinosi ukupnom poslovanju poduzeca i kako su medusobno
povezani.

e Tredi pristup je poznat kao pristup efektima, u€incima ili ishodima. On se temelji na
promatranju ekonomske aktivnosti kroz rezultate koje ona ostvaruje. U ovom pristupu
se analiziraju rezultati prema njihovom opsegu, strukturi i vremenskom razdoblju. Ovi
rezultati se izdvajaju iz cjeline procesa reprodukcije i ocjenjuju se kroz njihove
promjene. Fokus je na razumijevanju utjecaja i posljedica ekonomske aktivnosti na

razlicite aspekte, kao §to su gospodarski rast, dobit, zaposljavanje i sli¢no.



o Cetvrti pristup je problemski pristup, koji se karakterizira izdvajanjem pojedinaénih
poslovnih i upravljackih problema, te pronalaZenje uzroka njihovog nastanka i nacina
njihovog rjeSavanja. Ovaj pristup se obi¢no fokusira samo na pojedinacne probleme,
bez uzimanja u obzir njihove povezanosti s drugim problemima ili cjelokupnim
poslovanjem i upravljanjem poduzec¢em. Ovi problemi obi¢no predstavljaju odstupanja
od normi. Problemski pristup ¢esto ima kratkoro¢nu orijentaciju i moze zanemariti

dugorocno prezivljavanje poduzeca.

Analiza 1 sinteza su pojmovi suprotnog znacenja, ali predstavljaju procese koji su medusobno
povezani i nerazdvojni. Kada se neka cjelina rastavi na svoje sastavne dijelove putem analize,
dolazi se do potpunog razumijevanja svih dijelova, §to omogucava stjecanje opéeg znanja o
toj cjelini. Sinteza, s druge strane, ima svrhu integriranja 1 kombiniranja tih pojedina¢nih
dijelova kako bi se stvorila nova cjelina ili kompleksnija spoznaja. Drugim rijecima, sinteza
ima ulogu da objedini rezultate analize u novi koncept ili razumijevanje. Bez sinteze, analiza
bi samo iznosila Cinjenice ili veli¢ine koje se proucavaju. Stoga, analiza i sinteza su

medusobno ovisni 1 dopunjujuci procesi (Popovi¢, 1979).
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SadrZzajno gledano, uloga poslovne analize je prevodenje teorijskih kategorija, ekonomskih
zakona 1 poslovnih nacela u prakti¢ni jezik, kako bi se mogli smisleno primijeniti u stvarnom
svijetu. Istovremeno, poslovna analiza takoder ima ulogu prenoSenja prakti¢nog iskustva
natrag u teorijski kontekst, ¢ime se potvrduju teorijske hipoteze i pomaze u utemeljenju
ciljeva poduzeca i njegova okruzenja. Poslovna analiza koristi se kao spona izmedu teorije i
prakse te kao alat za potvrdivanje 1 primjenu znanstvenih spoznaja u podrucju poslovanja

(Vujevié, 2009).

2.1. Ciljevi poslovne analize

Poslovna analiza ima klju¢nu ulogu u procjeni trenutnog stanja poduzeca i iskoriStenosti
njegovog potencijala. Ova analiza ukljucuje procjenu potencijalnih internih snaga i slabosti
poduzeéa, kao i1 vanjskih prilika i prijetnji iz okoline. Kroz usporedbu s konkurencijom,
poslovna analiza identificira prednosti i nedostatke poduzeca te identificira mogucnosti za
razvoj. Kontinuirano pracenje ostvarenja ciljeva i interpretacija razli€itih signala omogucuju
poduzecu da pronade alternative za rjeSavanje problema i usvoji strategije za uspjesan razvoj i

postizanje ciljeva (Batarelo, 2008).
Zadaci poslovne analize su (Tintor, 2009):

1. Cilj poslovne analize je spoznati ukupne potencijale poduzeca, Sto ukljucuje
identifikaciju snaga i slabosti unutar samog poduzeca, kao i analizu prilika i prijetnji iz
okruzenja.

2. Cjelovita poslovna analiza omogucuje identifikaciju 1 dijagnozu relevantnih
upravljackih problema u postoje¢em stanju poduzeca kako bi se omogucéilo:

e izbor strategije za o€uvanje ili jaCanje sposobnosti prezivljavanja i razvoja“
e postavljanje operativnih zadataka i njihovo efikasno izvr§avanje*
3. Stvaranje podloga za efektivno strategijsko 1 efikasno operativno upravljanje
poduzeéem, tj:
e pronadiizvore i pravila pripreme empirijskog materijala za analizu*
e formalizirati relevantne odnose u pronadenom materijalu poduzeca i razjasniti
usporedne veli¢ine (optimume, standarde, norme i normative)*
e objasnjavati i predlagati mjere korekcije te menadZzmentu omoguditi izbor

potrebnih korektivnih mjera“



e pratiti ostvarivanje strategijskih ciljeva i operativno izvrSavanje planskih
zadataka te objasniti uzroke utvrdenih odstupanja*
e razvijati metodologiju i metodiku analize te iznijeti pravila kojima ¢e se
predstaviti rezultati analize*
4. Predlaganje mjera i unapredivanje menadZmenta radi poboljSanja efektivnosti i

efikasnosti.

Razvoj poslovne analize kao profesionalne discipline prosirio je ulogu i1 odgovornosti
poslovnih analiti¢ara. Oni proucavaju ideje i probleme s kojima se poduzeée suocava,
istrazuju mogucénosti za unapredenje poslovanja i daju predvidanja. Vazno je kontinuirano
pratiti da promjene u poslovanju budu u skladu sa strategijom i ciljevima koje poduzece Zeli

posti¢i (Cadle i sur.,2010).

Tintor (2009.) pretpostavlja da je zadaca analize osposobljavanje poduze¢a za modeliranje i
prognoziranje situacije te objaSnjava: “predmet poslovne analize je nacin spoznavanja i
spoznaja dostignutog stupnja i neiskoristenih mogucnosti razvitka ekonomike ili privredne
djelatnosti, odnosno to je nacin spoznaje i spoznaja mogucnosti izgradnje, koristenja i
moguce uporabe potencijala za postizanje ciljeva i ostvarivanje ciljevima sukladnih

rezultata.”

Poslovna analiza pruza stratesku i operativnu procjenu potencijala poduzeca odgovarajuci na

temeljna pitanja (Tintor, 2009):

e "Gdje je poduzece sada?"

e "Kamo poduzece zeli stici?"

Prva faza poslovne analize je razumijevanje trenutnog stanja poduzeca. To se postize
provodenjem analize i evaluacije internih ¢initelja, odnosno identifikacijom snaga i slabosti
poduzeca, kao i analizom eksternih Cinitelja koji ukljucuju prilike i prijetnje iz okoline
poduzecéa. Druga faza poslovne analize odgovara na pitanje kamo poduzece zeli sti¢i. U ovoj
fazi se identificiraju moguci pravci razvoja poduzeca, pri cemu svaki pravac ima svoje Sanse 1
rizike. Cilj je definirati Zeljeno stanje poduzeca, postaviti ciljeve i strategiju koja ¢e voditi
poduzeée prema tom cilju. Kroz analizu i evaluaciju internih i eksternih Cinitelja, poslovna
analiza pruza odgovore na klju¢na pitanja o trenutnom stanju poduzeéa i njegovom zeljenom
smjeru razvoja. Na temelju tih saznanja, donositelji odluka mogu oblikovati strategije,

postaviti ciljeve 1 izraditi planove kako bi ostvarili razvojni potencijal poduzec¢a (Tintor, 2009).



2.2. Elementi poslovne analize

Kvalitetna analiza poslovanja poduzeca zahtijeva duboko razumijevanje okruZenja u kojem
poduzeée djeluje, industrije u kojoj posluje, njegovo vlastito poslovanje i konkurentske
strategije. Takvo razumijevanje omogucava analiticaru da prikupi relevantne informacije
potrebne za financijske prognoze i donese realne procjene vrijednosti poduzeéa. Analiza
poslovanja takoder pomaze identificirati klju¢ne izvore prihoda u poduzecu te identificirati
glavne rizike s kojima se poduzece suocava. To omogucava donositeljima odluka da bolje
razumiju temelje profitabilnosti poduzeca 1 adekvatno se nositi s potencijalnim rizicima

(Milos Sprci¢, Oreskovi¢ Sulje, 2012.).

Poslovna analiza sastoji se od dva strukturna dijela, od ontoloskog dijela i operacionalnog

dijela:

Ontoloski dio poslovne analize se bavi skupom pojmova, kategorija, zakona, principa i
stavova koji omoguéuju razumijevanje i prepoznavanje pojedinih dijelova poslovanja
poduzeéa u kontekstu ukupnog gospodarskog procesa. Ovaj dio analize usmjeren je na
stvaranje teorijske sheme i prouc¢avanje okruZenja. Sadrzaj ontoloskog dijela poslovne analize
ukljucuje opisivanje poduzeca kao objekta analize, definiranje ciljeva i naina postizanja
rezultata poduzeca u cjelini, identifikaciju snaga, slabosti, prilika i prijetnji iz okruZenja,
procjenu moguénosti 1 opasnosti, objasnjenje kriterija optimalnih rezultata i uzroka odstupanja
od optimalnih stanja, definiranje uvjeta potrebnih za racionalno odvijanje poslovnih procesa,
odabir relevantnih pokazatelja i odredivanje kvalitete ekonomije i polozaja poduzeca (Tintor,

2009).

Operacionalni dio poslovne analize ima fokus na konkretnim ekonomskim pojavama i
stvaranju kvantitativnih izraza ili empirijske sheme poslovanja poduzeca. Ovaj dio analize
definira zadatke za cjelokupni ili pojedine dijelove poslovnog procesa, postavlja pravila za
prikupljanje empirijskih podataka u skladu s ciljevima poduzeca, formalizira odnose izmedu
ekonomskih faktora u poduzecu, postavlja norme, normative i standarde za usporedbu
rezultata dobivenih analizom, te istrazuje i razvija pravila organiziranja i donosenja odluka

unutar analize (Tintor, 2009).

Moze se zakljuciti da ontoloski dio poslovne analize ima ulogu preoblikovanja opcih
teorijskih postavki, kategorija i zakona u konkretne ciljeve, uvjete i nacela racionalnog
djelovanja. Nakon toga, operacionalni dio preuzima te ciljeve, uvjete 1 nacela te ih

transformira u mjerljive upravljacke veli¢ine rezultata i konkretnim racionalnim procesima.
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Ova transformacija omogucuje primjenu analitickih alata i metoda kako bi se dobili konkretan
uvid u poslovanje poduzeéa i informirane odluke za postizanje Zeljenih rezultata (Tintor,

2009).



3. STRUKTURA POSLOVNE ANALIZE

3.1. PESTLE analiza

PESTLE analiza je Siroko prihva¢ena metoda za istrazivanje utjecaja vanjskog okruzenja na
poslovanje poduzeéa. Ona analizira politicke, ekonomske, drustvene (socijalne), tehnoloske,
zakonodavne (pravne) i ekoloske faktore koji mogu znacajno utjecati na industriju ili
poduzeca unutar nje. PESTLE analiza pruza temelj za strateSko 1 financijsko planiranje

poduzecéa (Milos Sprci¢ & Oreskovic Sulje, 2012).

Koristenje PESTLE analize omogucuje menadzerima da prepoznaju makroekonomske faktore
koji mogu utjecati na poslovanje poduzeca, identificirajuci prilike i potencijalne rizike koji su
povezani s tim faktorima. Budu¢i da je buducnost Cesto neizvjesna, PESTLE analiza pomaze
u kreiranju razli¢itih scenarija na temelju tih faktora kako bi se bolje predvidjela buduc¢nost i

donijele informirane odluke koje ¢e osigurati uspjeh poduzeca u buduénosti (Alanzi, 2018).
PESTLE analiza je vrlo zna¢ajna za sljedece utjecaje:

e ,.najvaznijih trenutnih i buducih utjecaja politike

e najvaznijih ekonomskih utjecaja gledano na lokalnoj, nacionalnoj i globalnoj razini
e najvaznijih socio — kulturoloskih aspekata te utjecaj promjena u drustvu na poduzece
e utjecaj nove tehnologije, sadasnje klju¢ne tehnologije, promjena i inovacija

e utjecaj nacionalne i globalne legislative na poduzece

e ckoloski utjecaj na lokalnom, nacionalnom i globalnom nivou* (Osmanagi¢ Bedenik,

2007)

Dinamicnost, informacijska nesigurnost i nepredvidljivost dogadaja u poslovnom okruzenju
zahtijevaju reviziju tradicionalnih pristupa upravljanju i oblikovanju konkurentske strategije
poduzecéa. Analiza poslovnog okruzenja igra klju¢nu ulogu u oblikovanju strategija poduzeéa,
jer omogucuje razumijevanje kompleksnosti globalnog gospodarskog prostora i njegovog
utjecaja na funkcioniranje poduzeca. To je izuzetno vazan zadatak koji zahtijeva paZljivo i

temeljito istrazivanje (Sardak & Movchanenko, 2018).

Poslovno okruZenje obuhvaca razli¢ite faktore i promjene na koje poduzece obi¢no nema
kontrolu. Menadzment ne smije zanemariti ove utjecaje, ve¢ se mora prilagoditi i upravljati

promjenama. Primjer politickog utjecaja moze biti povecanje poreza na dodanu vrijednost
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(PDV), $to moze negativno utjecati na poduzece ako je potraznja elasti¢na u pogledu cijena.
Ekonomski utjecaji mogu ukljucivati promjene kamatnih stopa, deviznih tecajeva i cijena
roba. Demografski trendovi, kao §to su smanjenje nataliteta ili produljenje zivotnog vijeka,
takoder mogu utjecati na poslovanje poduzeca. Drustveno-kulturni trendovi takoder su vazni,
poput povecane brige za zdravlje, koja moze donijeti nove prilike ili prijetnje odredenim

industrijama (Milo§ Spr¢i¢ & Oreskovi¢ Sulje, 2012).

3.2. Porterov model pet sila

Strategija poduzeca zahtijeva dublje razumijevanje konkurencije nego Sto se obi¢no misli.
Umjesto da se usredoto¢imo samo na trenutne konkurente i njihovo poslovanje, trebamo
sagledati $iri spektar konkurencije. To ukljucuje analizu prijetnji novih ulazaka na trziste, mo¢
dobavljaca 1 kupaca, prijetnje od zamjenskih proizvoda te unutarnju konkurenciju. Sve ove
faktore treba uzeti u obzir kako bi se razvila strategija koja ¢e stvoriti odrzivu konkurentsku

prednost i osigurati uspjeh poduzeca na dugi rok (Porter, 2008).

Model pet sila Michaela Portera je Siroko prihvaden i Cesto koriSten model za analizu
industrije. Sastoji se od analize konkurencije medu postoje¢im konkurentima, analize prijetnji
od ulaska novih konkurenata na trziSte, analize opasnosti od pojave supstituta, analize
pregovaracke moci kupaca 1 analize pregovaratke moc¢i dobavljaca. Vanjske sile okruzenja
utjeCu na sva poduzeca, ali klju¢ uspjeha lezi u sposobnosti poduzeca da pronade poziciju
unutar industrije koja omogucuje optimalnu obranu od vanjskih utjecaja i utjecanje na njih u

korist poduzec¢a (Porter, 2008).

Poduzece se suocava s utjecajem makro-okruzenja i mikro-okruzenja. Kako bi se proucio
utjecaj mikro-okruzenja na poslovanje poduzeca, mnogi autori koriste Porterov model pet sila.
Analiza industrije ¢ini osnovu za analizu poslovanja poduzeca, jer nacini obavljanja poslovnih
procesa i dugorocne strategije poduzeéa ovise o industrijskoj strukturi. Stoga, analiza
industrijske strukture koja utjeCe na poduzeée igra kljuénu ulogu u procjeni konkurentske
pozicije poduzeca i, time, uspjesnosti cjelokupnog poslovanja (Milo§ Spr¢i¢, Oreskovi¢ Sulje,

2012).

Model pet konkurentskih sila obuhvaca tri kljuna podrucja analize: analizu industrijske

strukture, analizu konkurenata i analizu industrijske evolucije. U suvremenom dobu, Porterov
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model je najpoznatiji alat koji se koristi za dijagnosticiranje glavnih konkurentskih pritisaka

na trziStu, procjenjujuci njihovu snagu i relevantnost (Rasi¢ Jelavi¢ & Brki¢, 2016).

U stvarnom svijetu, industrije imaju mnoge karakteristike 1 strukturalne elemente koji utje€u
na intenzitet konkurencije i profitabilnost. Porter (2008) je u svom modelu obuhvatio pet

konkurentskih sila:

1. ,,suparnistvo izmedu postojec¢ih konkurenata;
opasnost od ulaska novih konkurenata na trziste;
prijetnja ulaska supstituta;

razina pregovaracke moci kupaca i

A

razina pregovaracke moci dobavljaca“ (Porter, 2008).

U industriji uvijek postoji prisutna konkurencija, a konkurenti neprekidno se natjeCu
medusobno. Poduzeca se stalno bore za poveéanje trziSnog udjela i jacanje svoje strategijske
pozicije na trziStu putem kontinuirane borbe u cjenovnom i ne-cjenovnom segmentu (Fuckan
& Sabol, 2013). Profitabilnost industrije izravno ovisi o potro$afima, jer se formira na temelju
maksimalne cijene koju su potroSaci spremni platiti za odredeni proizvod ili uslugu.
Konkurencija medu konkurentima manifestira se kroz cjenovno natjecanje, marketinske bitke,
pruzanje boljih usluga nakon prodaje i diferencijaciju proizvoda. Natjecanje medu
konkurentima je zdravo, a svaki potez jednog poduzeca utjece na poslovanje drugih poduzeca,

$to moZze imati pozitivan ili negativan utjecaj na njihov opstanak na trzistu (Porter, 2008).

Druga sila u Porterovom modelu je prijetnja od ulaska novih konkurenata na trziste.
Analiziraju se ¢imbenici koji otezavaju ili sprjeCavaju ulazak novih konkurenata u industriju.
Ulazne barijere su faktori koji sprecavaju ili smanjuju vjerojatnost da nova poduzeca udu na
trziSte. Ove barijere omogucuju postoje¢im poduzecima ostvarivanje profita i odrzavanje
njihove pozicije (Fuckan, Sabol, 2013). Prema Besanku (2010), ulazne barijere mogu biti
strukturne i strategijske. Strukturne barijere uklju¢uju kontrolu nad kljuénim resursima,
ekonomiju obujma, ekonomiju opsega i trziSne prednosti etabliranih konkurenata, a one
oblikuju karakteristike industrijske strukture. S druge strane, strategijske barijere se odnose na
strategije obrane od novih konkurenata. To moze ukljucivati postavljanje niskih cijena pri
ulasku novih konkurenata, primjenu predatorskih cijena koje smanjuju profit i prisiljavaju
postojeée konkurente da napuste trziste ili sprjecavaju ulazak novih konkurenata te prosirenje

kapaciteta.
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Utjecaj pojave supstituta predstavlja rizik za konkurentske uvjete 1 strategijsko pozicioniranje
poslovanja. Supstitutivni proizvodi su proizvodi koji mogu potpuno zamijeniti postojeci
proizvod ili uslugu te obi¢no utjecu na cijenu postoje¢ih proizvoda. Pojava supstituta potice
proizvodace da poboljsaju kvalitetu proizvoda ili usluge, diferenciraju svoje proizvode/usluge
1 Cesto snize cijene. Opasnost od supstituta predstavlja znacajan rizik za poduzece zbog
promjene zivotnih navika kupaca koji se brzo mogu okrenuti supstitutivnom proizvodu ili
usluzi. Poduzeéa koja usmjere svoju strategiju prema stvaranju lojalnosti kod kupaca mogu

smanyjiti rizik od utjecaja pojave supstituta na svoje poslovanje (Buble i sur., 2005).

Pregovaracka snaga dobavljaca i1 kupaca je klju¢na konkurentska sila koja utjece na
profitabilnost industrije. Industrije ne prodaju svoje proizvode ili usluge samo jednom kupcu,
ve¢ razliCitim skupinama kupaca. Kupci koriste svoju pregovaratku mo¢ kako bi prisilili
proizvodace na snizavanje cijena, trazili visu kvalitetu proizvoda ili zahtijevali bolju uslugu
prilikom kupovine. Takoder, medusobno se natjeCu, Sto sve zajedno utjeCe na profitabilnost
industrije (Porter, 2008). Pregovaracka mo¢ kupaca posebno je izrazena kada mali broj
kupaca na trzi$tu kupuje velike koli¢ine robe. U takvim situacijama, kupci imaju mogucénost

ostvariti povoljnije uvjete kupnje, dulje rokove placanja i nize cijene (Buble i sur., 2005).

Dobavljaci koriste svoju snagu pregovaranja kako bi izvrsili pritisak na sudionike u industriji
s ciljem postizanja viSih cijena ili smanjenja kvalitete proizvoda ili usluga. Ova strategija
moze smanjiti profitabilnost industrije u kojoj djeluju (Porter, 2008). Dobavljaci imaju
izravan utjecaj na proizvodni proces 1 kvalitetu zavr$nih proizvoda putem cjenovne politike,
ispunjavanja rokova isporuke i pruzanja kvalitetnih roba. Pregovaracka mo¢ dobavljaca raste
kada se stvore uvjeti na trzistu koji im omoguéuju nametanje svojih poslovnih uvjeta (Buble i

sur., 2005).

Prema Porteru (2008), analiza ovih pet sila ima za cilj da poduzece stekne dublje
razumijevanje svojih snaga i slabosti, te da se bolje pozicionira unutar industrije kako bi
identificiralo strategijske promjene koje ¢e imati najvecu korist. Osim toga, analizom se isticu
podrucja u kojima poduzece ima konkurentske prednosti u odnosu na druge igrace na trzistu,
ali takoder se identificiraju i podruc¢ja koja mogu predstavljati prijetnje za daljnje poslovanje.
Glavni cilj analize je omoguditi poduze¢u uspjeSnu zastitu od konkurencije 1 moguénost

utjecaja na druge sudionike na trzistu u svoju korist.
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Izvor: Porter, M. (2008). Competitive Strategy. Techniques for Analyzing Industries

and Competitors. New York: Free Press.
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4. TEMELJNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI U FUNKCIJI POSLOVNE
ANALIZE

Procjena financijskih izvjeStaja pruza vazne informacije o financijskom stanju, poslovnoj
uspjeSnosti 1 promjenama u financijskom polozaju poduzeca. Ova analiza je od klju¢ne
vaznosti za menadZzment poduzeca i potencijalne investitore jer im pomaze u donoSenju
informiranih odluka. Analiza financijskih izvjeStaja ima Siroku primjenu u upravljanju
poslovanjem, strategijskom razvoju 1 procesu donoSenja investicijskih odluka. Vazno je
napomenuti da financijski izvjestaji sami po sebi ne pruzaju sve potrebne informacije za
upravljanje, stoga je analiticka procjena klju¢na za dobivanje cjelovite slike i donosenje

optimalnih odluka. (Tintor, 2009)

Prema Zageru (2017), analiza financijskih izvjestaja je postupak koji ukljuuje primjenu
razlicitih analitikih alata i tehnika s ciljem pretvaranja informacija iz financijskih izvjestaja u
korisne spoznaje za upravljanje poduzecem 1 investitore. Ova analiza je usmjerena na
kvantitativne financijske podatke i Cesto se naziva financijska analiza. Njezina svrha je pruziti
dublji uvid u financijsko stanje, poslovnu performansu i trendove kako bi se donijele

informirane odluke.

Poslovna analiza obuhvaca nekoliko elemenata kao Sto su analiza okoline, strategija,
financijski polozaj i kvaliteta poslovanja. Jedan od integralnih dijelova poslovne analize je

analiza financijskih izvjestaja (Subramanyam, Wild, 2008).

Analiza financijskih izvjeStaja Cini integralni dio poslovne analize, pri ¢emu su financijski
izvjestaji kljucni izvor racunovodstvenih informacija. Ovi izvjeStaji obuhvacéaju temeljne
financijske dokumente kao $to su bilanca, racun dobiti 1 gubitka, izvjesStaj o promjenama

kapitala, izvjeStaj o nov€anom toku te biljeSke koje prate financijske izvjeStaje (Orsag, 2015).

Temeljne financijske izvjestaje Cine bilanca (izvjestaj o financijskom poloZaju), racun dobiti 1
gubitka (izvjestaj o dobiti), izvjestaj o promjenama kapitala (izvjestaj o promjenama vlasnicke

glavnice), izvjestaj o nov€anom toku te biljeske uz financijske izvjestaje (Ekonomski vjesnik).

Prema Tintoru (2020), analiza financijskih izvjestaja omogucuje sagledavanje financijskog
stanja 1 uspjesSnosti poslovanja poduzeca u sadasSnjosti i prethodnim razdobljima, te

istrazivanje potencijalnih moguénosti razvoja i nacina postizanja tih ciljeva u buduénosti. Za
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tu svrhu koriste se temeljni postupci analize, ukljucuju¢i komparativnu 1 strukturnu analizu
financijskih izvjestaja, analizu financijskih odnosa te specijaliziranu analizu. Kombiniranjem
informacija iz financijskih izvjestaja s drugim financijskim i nefinancijskim informacijama,
kao 1 kvalitativnim informacijama, moze se povecati njihova vrijednost u kontekstu

upravljanja.

Pravila o pripremanju, priznavanju i prezentaciji racunovodstvenih stavki propisana su
Medunarodnim racunovodstvenim standardima, skra¢eno MRS, koji su nadopunjeni
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja, MSFI, reguliranih Uredbom
Europskog parlamenta. Ta pravila zahtijevaju pravilno prikazivanje svih poslovnih dogadaja
koji se odnose na imovinu, kapital, prihode, rashode, obveze i nov€ane tokove. S ciljem
postizanja uskladenosti i olakSavanja razumijevanja financijskih izvjestaja, svi subjekti koji
vode poslovne knjige i sastavljaju financijske izvjestaje moraju se pridrzavati gore navedenih
pravila, kao i Zakona o racunovodstvu. Ovim zakonom definirani su osnovni financijski
izvjestaji, ali i smjernice prema kojima pojedina poduzeca, ovisno o njihovoj veli€ini (mala,

srednja ili velika), sastavljaju svoje financijske izvjestaje (Hanfa).

4.1. Bilanca
Bilanca je sveobuhvatan pregled imovine, obveza i kapitala poduzeca na odredeni datum,
pruzajudi uvid u strukturu imovine i nacin njezinog financiranja (Besvir, 2008). Glavna svrha

bilance je ocjenjivanje i definiranje financijskog poloZzaja poduzeéa (Zager i sur., 2017).

Racun dobiti i gubitka prikazuje prihode i rashode poduzeca tijekom odredenog poslovnog
razdoblja, obi¢no kalendarske godine, §to ga ¢ini dinamickim financijskim izvjeStajem

(Besvir, 2008).

Analiza bilance 1 racuna dobiti 1 gubitka temelj je financijske analize poslovanja poduzeca.
Ovaj proces ukljucuje usporedbu razli¢itih kategorija financijskih izvjeStaja tijekom
odredenog vremenskog razdoblja te analizu njihove strukture. Takoder, provodi se
proucavanje financijskih pokazatelja koji se izvode iz tih izvjeStaja. Horizontalna analiza
fokusira se na promjene i dinamiku odredenih stavki u financijskim izvjesStajima tijekom
analiziranog razdoblja, dok vertikalna analiza stavlja naglasak na strukturu financijskih
izvjestaja Ova analiza pruza dublje razumijevanje financijskog stanja i performanse poduzeca

te pomaze u donoSenju informiranih odluka (Zager i sur., 2017).
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Bilanca pruZza sistematski pregled imovine, obveza i kapitala na odredeni datum, odrazavajuci
financijsku situaciju poduzeca u tom trenutku (De¢man, 2012). Osnovna karakteristika
bilance je njezina stati¢nost. Bilanca dioni¢kog drustva prikazuje financijski polozaj i stanje
drustva (Orsag, 2015). Financijski polozaj obuhvaéa imovinu, obveze i1 kapital te njihov
medusobni odnos u odredenom poduzecu. Prema medunarodnim standardima financijskog
izvjeStavanja, elementi koji su izravno povezani s mjerenjem financijskog polozaja su

imovina, obveze i kapital s definicijama kako ih propisuje (Zager i sur., 2017).

U sklopu aktive, postoji stavka koju nije moguce striktno svrstati u kratkotrajnu ili dugotrajnu
imovinu. Radi se o aktivnim vremenskim razgrani¢enjima, a u njih spadaju plaéeni troskovi
buduceg razdoblja 1 obracunati prihodi. Sli¢na je situacija kod pasivnih vremenskih
razgranicenja koja se nalaze u pasivi. U pasivna vremenska razgrani¢enja spadaju odgodeno
placanje troskova i prihod buduceg razdoblja. Ove pozicije u bilanci uglavnom neée imati

znacajne iznose (Cirkveni, 2008).

4.2. Racun dobiti i gubitka
Izvjestaj o prihodima i rashodima, poznat i kao rac¢un dobiti i gubitka, je financijski dokument
koji prikazuje prihode, rashode i rezultate poslovanja poduzeéa tijekom odredenog
vremenskog razdoblja. Ovaj izvjeStaj pruza detaljan pregled financijske performanse
poduzeéa i omogucuje analizu profitabilnosti. Na temelju rezultata prihoda i1 rashoda,
poduzeée moze ostvariti dobit ili gubitak. Ostvarivanje dobiti povecava kapital i financijsku
stabilnost poduzeca, dok gubitak moze dovesti do smanjenja kapitala ili potrebe za
korektivnim mjerama. Racun dobiti i gubitka pruza vazne informacije o financijskom stanju

poduzecéa i koristan je alat za donoSenje poslovnih odluka (Orsag, 2015).

Dobit ili gubitak ima znacajan utjecaj na sposobnost poduzeca da osigura financiranje svojih

obveza i kapitala, kao i na likvidnost poduzeca i njegovu sposobnost rasta (Jezovita, 2013).

Uspjesnost poslovanja se obi¢no mjeri prema postizanju odredenih ciljeva i ispunjavanju
o¢ekivanja. Ciljevi poslovanja mogu varirati ovisno o specifi¢nostima poduzeca, stoga je
uspjeSnost poslovanja relativna 1 podlozna vrednovanju prema postavljenim kriterijima i

definiranim ciljevima (Zager i sur., 2017).

Dobit je racunovodstvena kategorija koja se uglavnom odreduje na temelju robnih tokova

tijekom odredenog poslovnog razdoblja. To znaci da prihodi i1 rashodi od prodaje proizvoda i
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usluga primarno utjecu na iznos dobiti. Ovi prihodi se mogu prilagoditi za druge prihode i

rashode, ali se u konacnici korigiraju za neto u€inak novcanih tokova (Orsag, 2015).

Kroz racun dobiti i gubitka se prikazuje financijski rezultat poduzeca na razlicitim trziStima
unutar njegovog klastera. Ovaj izvjestaj odrazava dvostranu ulogu poduzeéa, gdje se s jedne
strane poduzeée bavi prodajom proizvoda ili pruzanjem usluga i ostvaruje prihode, dok s

druge strane poduzece obavlja nabavu inputa koji se pretvaraju u troSkove ili rashode (Tintor,

2009).

Prihodi prikazani u racunu dobiti i gubitka predstavljaju pozitivan rezultat robnih tokova i
pridonose povecanju imovine drustva. Ti prihodi se obi¢no klasificiraju kao poslovni prihodi
(prihodi od poslovanja) i ostali prihodi. Poslovni prihodi najées¢e obuhvacaju prihode od
prodaje proizvoda i usluga. Ostali prihodi uklju¢uju financijske prihode (prihode od

investicija) 1 izvanredne prihode (neuobicajene prihode) (Orsag, 2015).

Rashodi, s druge strane, predstavljaju negativan rezultat robnih troSkova, odnosno smanjenje
imovine poduzeca. Klasificiraju se kao poslovni rashodi 1 ostali rashodi. Najvazniji poslovni
rashodi su oni koji su povezani s prodanim proizvodima i uslugama. Ostali rashodi ukljucuju

financijske rashode i izvanredne rashode (Orsag, 2015).

Dobit je sluzbena oznaka razlike izmedu prihoda i rashoda tijekom izvjestajnog razdoblja.
Ona predstavlja neto rezultat robnih tokova, korigiran za neto rezultat financijskih nov¢anih

tokova (Orsag, 2015).

4.3. Izvjestaj o novcanim tokovima
Alternativno se moze procjenjivati poslovanje temeljem novcanih tokova koji, za razliku od
racunovodstvenih kategorija, ne proizlaze iz racunovodstvenih konvencija i konzervativnosti,
ve¢ se odnose na stvarne tokove novca koji su rezultat transakcija koje su povecale ili

smanjile stanje gotovine u druStvu (Orsag, 2015).

Neizostavan dio tj. izvjeStaj o nov€anim tokovima je dio financijskih izvjesStaja koji
prikazuje nacin koriStenja 1 izvore novc€anih sredstava. Ovaj izvjeStaj pruza uvid u promjene
financijskog polozaja poduzeca te, u kombinaciji s ostalim izvjeStajima, pruza cjelovitu sliku

"zdravstvenog stanja" poduzeéa (Zager i sur., 2017).
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Nije nuzno da svaki prihod bude istovremeno i primitak novca, kao ni da svaki primitak
novca automatski predstavlja prihod. Na primjer, nenaplativi prihod nece biti primitak, a
novac koji se dobije od emisije vrijednosnih papira, odobrenih kredita i sli¢nih primitaka ne
postaje odmah prihod. S druge strane, svaki izdatak novca ne¢e nuzno biti rashod, kao Sto je
slucaj s financijskim ulaganjima poduzeca, otplatom glavnice kredita ili amortizacijom
nominalne vrijednosti obveznica. Takoder, svaki rashod rezultira ne nov€anim izdatkom, kao

§to je tipiCan primjer amortizacije (Orsag, 2015).

Izvjestaj o nov€anim tokovima moze se pripremiti primjenom direktne ili indirektne metode.
Direktna metoda ukljucuje izvjestavanje o primicima i ukupnim izdacima novca razvrstanim
prema osnovnim aktivnostima: poslovnim, investicijskim i financijskim. Indirektna metoda, s
druge strane, omogucuje dobivanje istih podataka na temelju usporedbe bilance stanja za dva

razli¢ita razdoblja (Zager i sur., 2017).

Tablica 1 Izvjestaj o nov€anim tokovima prema direktnoj metodi

POSLOVNE AKTIVNOSTI
1. Primitci iz poslovnih aktivnosti

2. Izdatci iz poslovnih aktivnosti

3. Novéani tok iz poslovnih aktivnosti (1.-2.)
INVESTICIJISKE AKTIVNOSTI

1. Primitci iz investicijskih aktivnosti

2. Izdatci iz investicijskih aktivnosti

3. Novéani tok iz investicijskih aktivnosti (1.-2.)
FINANCILISKE AKTIVNOSTI
1. Primitci iz financijskih aktivnosti

2. Izdatci iz financijskih aktivnosti

3. Novéani tok iz financijskih aktivnosti (1.-2.)

CISTI (NETO) NOVCANITOK (NT iz PA+ NT iz IA + NT iz FA)
Novac na pocetku razdoblja

Novac na kraju razdoblja (CNT + novac na pocetku razdoblja)

Izvor: Izrada autora prema shemi navedenoj u Zager, K. i sur. (2017) Analiza financijskih
izvjestaja nacela — postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih

djelatnika.

4.4. Izvjestaj o promjenama kapitala
Izvjestaj o promjenama kapitala je neodvojivi dio osnovnih financijskih izvjesStaja. Njegova

svrha je prikazati promjene koje su nastale u kapitalu poduzeéa izmedu dva obracunska
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razdoblja. Kapital poduzeca se sastoji od uloZenog kapitala 1 ostvarenog kapitala. Obicno se

ove dvije osnovne stavke dodatno detaljnije prikazuju na sljedeéi na¢in (Zager i sur., 2017):

1. ,,Upisani kapital
2. Premije na emitirane dionice
3. Revalorizacijske rezerve
4. Rezerve
e Zakonske rezerve
e Rezerve za vlastite dionice
e Statutarne rezerve
e Ostale rezerve
5. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak

6. Dobit ili gubitak tekuc¢e godine*

4.5. Tehnike analize financijskih izvjeStaja
Iz prikazanog je vidljivo da je u izvjeStaju o promjenama kapitala potrebno detaljnije prikazati
svaku promjenu na pojedinoj stavci kapitala. Jedna od posebno vaznih promjena odnosi se na
generiranje zarade. Takve promjene mogu biti sazeto prikazane u izvjestaju o zadrzanoj dobiti.
Izvjestaj o zadrzanoj dobiti je koncizan, ali informativan, jer pruza informacije o raspodjeli
ostvarene zarade na dividende 1 zadrzanu dobit koja ostaje u poduzecu za daljnje poslovanje

(Zager i sur., 2017).

Analiza financijskih izvjeStaja obuhvaca primjenu razli¢itih postupaka temeljenih na
razdvajanju 1 usporedivanju (Slika 3). Horizontalna analiza se temelji na usporedbi
financijskih izvjestaja, dok struktura pozicija financijskih izvjeStaja sluzi kao temelj za

vertikalnu analizu (Zager i sur., 2017).
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Slika 3 Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja
Izvor: Izrada autora prema shemi navedenoj u Zager, K. i sur. (2017) Analiza financijskih
izvjestaja nacela — postupci — slucajevi. Zagreb. Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih

djelatnika.

4.6. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja
Horizontalna analiza temelji se na pracenju trendova i dinamike promjena pojedinih stavki u
temeljnim financijskim izvjeStajima. Ova metoda usporeduje podatke iz financijskih izvjestaja
za razli¢ite poslovne ili obracunske periode. Kroz komparativnu analizu financijskih izvjestaja
dobivaju se informacije o promjenama financijskih veli¢ina te se omogucuje donoSenje

objektivnih procjena (Orsag, 2015).

Horizontalna analiza je metoda koja omogucuje utvrdivanje apsolutnih i relativnih promjena
izmedu financijskih izvjeStaja za dva ili viSe godiSnjih razdoblja. lako se neki moze smatrati
"primitivnhom" u usporedbi s drugim sofisticiranijim analitickim metodama, horizontalna
analiza pruza vrijedne uvide o poboljSanjima ili pogorSanjima u poslovanju poduzeca.
Komparativnim prikazom promjena mozemo uociti trendove i identificirati podrucja koja

zahtijevaju dodatnu paznju ili poboljsanja (Tintor, 2020).

Horizontalna analiza omogucuje iskazivanje promjena u financijskim izvjeStajima na dva
nacina: kroz apsolutne iznose i relativne postotke. Apsolutna analiza prikazuje konkretni

iznos promjene izmedu razli¢itih razdoblja, dok relativna analiza omogucuje usporedbu s
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baznim razdobljem ili referentnom godinom. Oba pristupa su korisna alata u analizi
financijskih izvjestaja jer nam omogucéuju da uo¢imo poboljsanja ili pogorSanja u poslovanju
poduzeéa tijekom vremena. Apsolutna analiza pruza konkretne brojke, dok relativna analiza
omogucuje procjenu postignutih rezultata u odnosu na prethodna razdoblja. Oba nacina
pruzaju vazne informacije o trendovima i promjenama u poslovanju poduzeca (Zager i sur.,

2017).

4.7. Vertikalna analiza financijskih izvjeStaja
Vertikalna analiza omogucuje detaljniji uvid u strukturu financijskih izvjestaja. Ona se temelji
na medusobnom usporedivanju financijskih podataka unutar jedne godine. Ova analiza
ukljucuje usporedbu odredenih pozicija financijskih izvjesStaja s ukupnim iznosom ili
postotkom u istoj godini. Vertikalna analiza pruza informacije o udjelu svake pojedine
pozicije u ukupnoj veli¢ini financijskih izvjestaja, §to pomaze u razumijevanju strukture
financijskih podataka. Ova vrsta analize omogucuje identifikaciju vaznih komponenti ili

trendova unutar financijskih izvjestaja za jednu godinu (De¢man, 2012).

Za analizu vertikalne financijske strukture, vazno je prouciti promjene u svakoj pojedinoj
poziciji aktive 1 pasive. S druge strane, za horizontalnu analizu, treba analizirati promjene u
stavkama aktive u usporedbi s promjenama u stavkama pasive tijekom odredenog vremenskog

razdoblja (Besvir, 2008).

Prilikom analize vertikalne strukture bilance i tumacenja rezultata, kljucno je pazljivo prouciti
izvore financiranja, kao $to su udio kapitala, kratkoro¢nih i dugoro¢nih obveza u ukupnom
iznosu pasive, kao 1 strukturu imovine, poput udjela kratkoro¢ne i dugorocne imovine u
ukupnoj aktivi. Efikasno koriStenje imovine, ukljucujuéi rast i razvoj poslovanja, rezultira
povecanjem ukupne vrijednosti imovine te ukazuje na jacanje ekonomske snage poduzeca,
dok se jaCanje financijske snage poduzeéa ocituje kroz povecéanje kratkoro¢ne imovine

(Osmanagi¢ Bedenik, 2004).

Analiza strukture financijskih izvjeStaja ima korisnu primjenu prilikom usporedivanja s
drugim poduze¢ima, posebno onima razliCitih veli¢ina. Osim toga, analiza strukture
financijskih izvjestaja moze biti korisna i za usporedivanje podataka unutar istog poduzeca u

situacijama kada je prisutna inflacija (Zager i sur., 2017).
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5. ANALIZA POSLOVANJA POMOCU FINANCIJSKIH
POKAZATELJA

Pokazatelj je numeri¢ka vrijednost koja kombinira jedinicu mjere i1 kvalitativhu mjeru za
procjenu razli¢itih ekonomskih pojava i problema. On pruza informaciju o efikasnosti,
produktivnosti i uspjesnosti postizanja ciljeva i rezultata poduzeéa u odnosu na trenutne radne
1 poslovne uvjete. Osnovni principi racionalnog djelovanja uzimaju se u obzir prilikom

stvaranja 1 primjene tih pokazatelja (Orsag, 2015).

Pokazatelj se moze definirati kao racionalan broj koji obuhvaca jedinicu mjere i mjeru
kvalitete pojedinih ekonomskih pojava i procesa. Ti pokazatelji se primjenjuju u svrhu
procjene postignuéa ciljeva i1 ostvarenja rezultata u skladu s uvjetima rada i poslovanja

poduzeca, uzimajuci u obzir nacela racionalnog djelovanja (Tintor, 2009).

Podruc¢je primjene pokazatelja znacajno se razvilo u proteklim desetlje¢ima, ali odabir
odgovarajucih pokazatelja moze biti izazovan zbog razlic¢itih pristupa analizi 1 izvjeStavanju.
Postavlja se pitanje kojim pokazateljima treba pridati ve¢u vaznost. Postoje dva glavna

pristupa - americki i europski.

Americki pristup se fokusira na monetarne i kratkorocne ciljeve, gdje su sve aktivnosti
poduzecéa usmjerene prema ostvarivanju tih ciljeva. U tom modelu, poduzeca su zainteresirana
za povrat na vlastiti kapital i koristit ¢e isklju¢ivo pokazatelje rentabilnosti vlastitog ulaganja

kao glavni mjerilo rentabilnosti.

Europski pristup obuhvaca monetarne ciljeve, ali takoder uzima u obzir 1 druge jednako vazne
ciljeve te stavlja naglasak na dugorocno poslovanje. Prema europskom modelu, koriste se
pokazatelji hijerarhije klju¢nih performansi koji su medusobno povezani i logicki uskladeni.
Ovi pokazatelji, posebno pokazatelji ukupne rentabilnosti ulaganja, koriste se za procjenu
uspjeSnosti poduzeca (Osmanagi¢ Bedenik, 2010). Hijerarhija predupravljackih veli¢ina je

prikazana na slici broj 4.

23



SUPSTANCIJA

LIKVIDNOST

USPIEH
EKONOMICNOST J

KORISTEM|E POTENCIJALA

RENTABILNOST |

LZGRADMN A POTEMNCILALA
ISTRAFIVANIE | RAZVO]

Slika 4 Hijerarhija predupravljackih velicina
Izvor: Poslovna analiza temeljem godisnjih financijskih izvjes¢a 3/2002. RRif.

Hijerarhija klju¢nih performansi pruza smjernice za odabir pokazatelja i njihovo rangiranje u
poslovnoj analizi. Ova hijerarhija odgovara na potrebu za postavljanjem prioriteta u
poslovnim ciljevima. Slijedi sustav ciljeva drustva koji ukljuuje ocuvanje imovine i
likvidnosti, postizanje uspjeha i ekonomicnosti, optimalno koriStenje resursa i postizanje
rentabilnosti te razvoj i rast poduzeéa kroz istrazivanje i razvoj. Poslovni uspjeh se gradi s
donjeg dijela hijerarhije prema vrhu, dok se znakovi neuspjeha Cesto pojavljuju s vrha prema
dnu. Ova hijerarhija ima uzro€no-posljedi¢ni odnos, Sto znaci da utjecaj na odredenu veli¢inu

dolazi iz nize razine hijerarhije (Osmanagi¢ Bedenik, 2010).

Financijski pokazatelji se koriste za evaluaciju operativne uspjeSnosti i profitabilnosti,
novcanog tijeka, financijske poluge i likvidnosti. Svaki pokazatelj pruza informacije na

apsolutnoj 1 relativnoj osnovi (Caouette i sur., 2008).

Pokazatelji likvidnosti i zaduzenosti sluze kao myjerila za ocjenu financijske sigurnosti
poduzeca. Oni pruzaju informacije o financijskom poloZaju i sposobnosti poduzec¢a da ispuni
svoje obveze. S druge strane, pokazatelji ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja koriste
se kao indikatori uspjeSnosti poslovanja. Oni daju uvid u ucinkovitost poduzeéa u
ostvarivanju dobiti, iskori§tavanju resursa te ulaganju u nove projekte. Pokazatelji aktivnosti
mogu se smatrati kombinacijom pokazatelja sigurnosti i uspjesnosti, pruzajuc¢i informacije o

tome kako se resursi poduzeca koriste u operativnim aktivnostima (Gulin i sur., 2012).
Pokazatelje je moguce razvrstati u 5 skupina (Orsag, 2015):

e ,.pokazatelji likvidnosti

e pokazatelji aktivnosti
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e pokazatelji djelovanja poluge
e pokazatelji profitabilnosti te

e pokazatelji investiranja“

5.1. Pokazatelji likvidnosti
Likvidnost se moze opisati kao sposobnost konverzije sredstava u novac radi uspostave i

odrzavanja odnosa izmedu duznika i vjerovnika s minimalnim troskovima(Tintor, 2009).

,Pokazateljima likvidnosti mjeri se sposobnost poduzec¢a da podmiri dospjele kratkorocne
obveze. Pokazatelji likvidnosti izraCunavaju se iz podataka navedenih u bilanci poduzeca

(Zager i sur., 2017).«

lako se nazivaju pokazateljima likvidnosti, oni zapravo direktno mjere solventnost jer
procjenjuju sposobnost podmirenja dospjelih obveza putem odnosa izmedu tekuce imovine i
tekuc¢ih obveza. Indirektno, ovi pokazatelji takoder ukazuju na sposobnost obrtaja imovine,
posebno kada se usporeduju s pokazateljima aktivnosti. Postoje dva osnovna pokazatelja

likvidnosti, a to su (Orsag, 2015):

e  tekudi odnos
e brzi odnos

e novcani odnos

Tablica 2 Pokazatelji likvidnosti

Koeficijent trenutne Novac + novéani ekvivalent | Kratkoroéne obveze
likvidnosti

Koeficyjent ubrzane Novac + nov¢ani ekvivalent | Kratkoro¢ne obveze
likvidnosti + kratkotrajna potrazivanja

Koeficijent tekuce Kratkotrajna imovina Kratkoro¢ne obveze
likvidnosti

Koeficijent financijske Dugotrajna imovina Kapital i rezerve +
stabilnosti dugoro¢ne obveze

Izvor: Zager, K. i sur. (2017) Analiza financijskih izvjestaja, nacela — postupci — slucajevi, 3.

izd. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 46.
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Koeficijent trenutne likvidnosti je pokazatelj koji se koristi za procjenu sposobnosti poduzeca
da izvr$i placdanja svojih kratkoro¢nih obveza koriste¢i raspolozivi novac 1 novcane
ekvivalente. Izrazava se kao koeficijent, a visoka vrijednost ukazuje na vecu likvidnost
poduzeéa. Medutim, vazno je promatrati ovaj pokazatelj kroz vise godina kako bi se dobila
cjelovitija slika o likvidnosti poduzeca. Ponekad se moze dogoditi da poduzeée ima
trenutacno visok koeficijent likvidnosti zbog primljene velike uplate prije izrauna
pokazatelja, §to moze izobliciti stvarno stanje likvidnosti poduzeca. Stoga, treba biti oprezan
prilikom tumacenja vrijednosti koeficijenta trenutne likvidnosti kako bi se pravilno razumjela

stvarna situacija u kojoj se poduzeée nalazi (Zager i sur., 2017).

Vrijednost koeficijenta ubrzane likvidnosti trebala bi biti 1 ili ve¢a. Ovaj pokazatelj sugerira
da poduzece posjeduje dovoljno brzo unovcive imovine da pokrije svoje kratkorocne obveze.
Za postizanje nominalne likvidnosti, poduzece bi trebalo imati imovinu koja se moze brzo
prodati bez znacajnih gubitaka, idealno unutar razdoblja od otprilike 3 mjeseca (Zager i sur.,

2017).

Kako bi se izbjegle situacije u kojima poduzece ne moze pravovremeno platiti svoje obveze,
preporucljivo je da poduzece posjeduje dvostruko vise kratkotrajne imovine u odnosu na
kratkoro¢ne obveze. Koeficijent tekuce likvidnosti trebao bi biti veci od 1, idealno bi bilo da
bude ve¢i od 2. Veca rezerva likvidnosti smanjuje rizik od problema pri pretvaranju
kratkotrajne imovine u novac kako bi se podmirile dospjele kratkoroéne obveze (Zager i sur.,

2017).

Poduzece treba koristiti dugorocne izvore financiranja kako bi financiralo dio svoje
dugotrajne imovine. Koeficijent financijske stabilnosti pokazuje omjer izmedu dugorocnih
izvora financiranja i dugotrajne imovine. Idealno bi bilo da vrijednost ovog koeficijenta bude
manja od 1, $to ukazuje na vecu likvidnost i financijsku stabilnost. U suprotnom, ako je
vrijednost veca od 1, to znaci da poduzece koristi kratkoro¢ne izvore financiranja za dio svoje

dugotrajne imovine (Zager i sur., 2017).

5.2. Pokazatelji djelovanja poluge (zaduZenosti)
Pokazatelji zaduzenosti mogu se podijeliti u dvije kategorije: staticke zaduzenosti 1 dinamicke
zaduzenosti. Staticki pokazatelji zaduZenosti temelje se na analizi financijske strukture

poduzeéa, odnosno procjenjuje se u kojem omjeru je imovina poduzeéa financirana vlastitim

26



izvorima 1 izvorima vanjskog financiranja. Uklju¢uju koeficijent zaduzenosti, koeficijent
vlastitog financiranja i1 koeficijent financiranja. S druge strane, dinamicki pokazatelji
zaduzenosti analiziraju dug s aspekta sposobnosti poduze¢a da podmiri svoje obveze.
Ukljuduju pokazatelje poput pokriéa tro§kova kamata i faktora zaduZzenosti (Zager i sur.,

2017).

Pokazatelji upotrebe poluge (leverageratios) koriste se za mjerenje zaduzenosti dionickog
drustva i1 drugih oblika poduzeca. Oni pruzaju informacije o zaduzenosti tvrtke i njezinoj
sposobnosti pla¢anja kamata te opcenito servisiranja dugova. Analiza zaduzZenosti poduzeca i

sposobnosti servisiranja dugova obuhvaca sljedece aspekte (Orsag, 2015):

e kao dio ukupne vrijednosti bilance
e kao dio ukupne vrijednosti profita

e kao dio ukupne vrijednosti nov¢éanog toka*

Glavni cilj imovine poduzeca je generiranje buduc¢ih ekonomskih koristi, a to se odrazava u
svrsi koriStenja tudih izvora financiranja, odnosno tudeg kapitala. Budu¢e ekonomske koristi
koje proizlaze iz imovine trebaju biti dovoljne da zadovolje ocekivanja svih vlasnika kapitala

(Jezovita, 2014).
Postoje tri vazne implikacije kod koriStenja financijske poluge (Brigham i sur, 1999.):

1. Prikupljanje sredstava putem zaduzivanja omoguéuje dioniCarima da zadrze
kontrolu nad tvrtkom bez potrebe za poveéanjem njihovog ulaganja. To znaci da mogu
koristiti tudi kapital kako bi financirali poslovanje i projekte, Sto moze biti povoljno za

dionicare.

2. Ako poduzeée koristi viSe posudenih sredstava za financiranje ulaganja nego §to
placa kamate na ta sredstva, to moZe rezultirati povecanjem prinosa za dionicare.
Medutim, istovremeno se povecavaju i rizici. To znaci da, iako dioniCari mogu imati

vece povrate, moraju biti svjesni veceg rizika koji dolazi s ve¢im udjelom zaduzenosti.

3. Sto je veéi udio financiranja koji dolazi od dioniara (vlastitog kapitala), to se
vjerovnici suoCavaju s manjim rizikom. Kada poduzece ima veci udio vlastitog
kapitala u ukupnom financiranju, to moze pruziti vefu sigurnost i povjerenje

vjerovnicima, jer postoji ve¢a osnova za pokrivanje obveza poduzeca.
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Ukratko, koristenje financijske poluge moze imati prednosti poput odrzavanja kontrole bez
povecanja ulaganja dionicara i povecanja prinosa dionicara, ali istovremeno nosi i rizike. Veéi

udio vlastitog kapitala moze pruziti stabilnost i smanjiti rizik za vjerovnike.

U tablici br. 3 prikazani su koeficijenti zaduzenosti, vlastitog financiranja, udio dugoro¢nih

obveza, pokri¢e troSkova kamata, faktor zaduzenosti, stupanj pokric¢a 11 2.

Tablica 3 Pokazatelji djelovanja poluge

Koeficijent zaduZenosti Ukupne obveze Ukupna imovina
Koeficijent vlastitog Kapital i rezerve Ukupna imovina
financiranja

Koeficijent financiranja Ukupne obveze Kapital 1 rezerve
Udio dugoro¢nih obveza Dugoro¢ne obveze Ukupna imovina

Pokrice trofkova kamata Zarade prije kamata i1 poreza | Rashodi od kamata

Faktor zaduZenosti Ukupne obveze Zadrzana dobit + troskovi
amortizacije

Stupanj pokrica [ Kapital i rezerve Dugotrajna imovina

Stupanj pokrica I1 Kapital 1 rezerve + Dugotrajna imovina

dugoroéne obveze

Izvor: Zager, K. i sur. (2017) Analiza financijskih izvjestaja, nacela — postupci — slucajevi, 3.

izd. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 49.

Koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja zajedno prikazuju strukturu
financiranja izvora imovine, pri ¢emu je njihova suma uvijek jednaka 1. Koeficijent
zaduzenosti odrazava postotak duga u odnosu na ukupnu vrijednost kapitala, dok koeficijent

vlastitog financiranja prikazuje postotak vlastitog kapitala u ukupnoj vrijednosti kapitala

(Zager i sur., 2017).

Pokazatelj pokri¢a troskova kamata ispituje koliko puta su kamate pokrivene zaradama prije
kamata i poreza. Grani¢na vrijednost tog pokazatelja je 1. Kada vrijednost pokazatelja iznosi
1, to zna¢i da poduzece tijekom cijelog obratunskog razdoblja ostvaruje dovoljno zarade

samo za pokrivanje troSkova kamata. Ako je vrijednost pokazatelja veca od 1, poduzece
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ostvaruje zaradu nakon pokrivanja troskova kamata. S druge strane, situacija je nepovoljna za
poduzece kada je vrijednost pokazatelja manja od 1, jer to znaci da poduzece ne uspijeva

pokriti troskove kamata svojim zaradama (Zager i sur., 2017).

Faktor zaduzenosti je pokazatelj koji prikazuje koliko je godina potrebno poduzeéu da
podmiri sve svoje obveze pomocu zadrzane dobiti uveéane za troSak amortizacije. Ovaj
pokazatelj se koristi kao mjera zaduZenosti poduzeéa. Sto je vrijednost faktora zaduZenosti
manja, to znac¢i da poduzeée brze moze podmiriti svoje obveze i ima manji teret duga u
odnosu na svoju sposobnost generiranja dobiti. Niza vrijednost faktora zaduzenosti obi¢no se
smatra povoljnijom jer ukazuje na manji rizik i veéu financijsku stabilnost poduzeca (Zager i

sur., 2017).

»Stupnjevi pokri¢a 11 II su financijski pokazatelji koji se izraCunavaju na temelju podataka iz
bilance. Stupanj pokri¢a I se koristi za procjenu pokrica dugotrajne imovine vlastitim
kapitalom, dok se stupanj pokrica II odnosi na pokrice dugotrajne imovine vlastitim kapitalom
uveéanim za dugorocne obveze.“ Ovi pokazatelji nam pruzaju uvid u postotak dugotrajne
imovine koji je financiran vlastitim izvorima. Stupanj pokri¢a II nam daje informaciju o
postotku dugotrajne imovine koji je pokriven dugorocnim izvorima financiranja. Vrijednost
stupnja pokri¢a II treba biti veca od 1, budué¢i da se dio dugoro¢nih izvora koristi za
odrzavanje likvidnosti. Istovremeno, ovaj pokazatel] moze se smatrati mjerom financijske
stabilnosti, jer prikazuje koliki dio dugoro¢nih izvora ostaje poduzecu za financiranje
kratkotrajne imovine. Takoder, ukazuje na prisutnost neto obrtnog kapitala (Zager i sur.,

2017).

5.3. Pokazatelji aktivnosti
Pokazatelji aktivnosti pokazuju efektivnost upravljanja imovinom. Indikatori aktivnosti
iskazuju brzinu cirkuliranja sredstava ili dijelova imovine u poslovnim procesima. Pokazatelje
aktivnosti mozemo promatrati u dvije skupine: koeficijenti obrtaja i dani vezivanja sredstava.

Za njihovo izracunavanje koriste se podaci iz bilance i raCuna dobiti 1 gubitaka (Orsag, 2015).
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Tablica 4 Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrtaja ukupne Ukupni prihodi Ukupna imovina
imovine

Koeficijent obrtaja tekuée Ukupni prihodi Ukupna tekuca imovina
imovine

Koeficijent obrtaja zaliha Prodaja Zalihe

Koeficijent obrtaja Prodaja Potrazivanja
potrazivanja

Prosje¢no vrijeme naplate PotraZivanja (Prodaja/360)

Trajanje naplate potrazivanja | Broj dana u godini (365) Koeficijent obrtaja

u danima potrazivanja

Izvor: Zager, K. i sur. (2017) Analiza financijskih izvjestaja, nacela — postupci — slucajevi, 3.

izd Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 51.

Pokazatelji aktivnosti su financijski pokazatelji koji pruzaju informacije o brzini cirkulacije
imovine u poslovnom procesu. Ovi pokazatelji mjere ucinkovitost u koriStenju resursa
poduzeéa. Kroz pokazatelje aktivnosti, mozemo procijeniti kako se imovina poduzeca koristi
u generiranju prihoda i ostvarivanju rezultata. Oni pruzaju uvid u brzinu kojom poduzecée
pretvara svoje resurse (kao §to su zalihe, potrazivanja i kapital) u prihode i gotovinu (Zager i

sur., 2017).

Indikatori aktivnosti pruzaju informacije o brzini kojom se sredstva i dijelovi imovine krecu
kroz poslovne procese. Oni se mogu smatrati pokazateljima likvidnosti jer otkrivaju koliko je
vremena potrebno za zavrSetak poslovnih procesa. Razvrstavamo pokazatelje aktivnosti u

dvije kategorije, a to su:

e koeficijenti obrtaja

e dani vezivanja sredstava
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5.4. Koeficijenti obrtaja
Koeficijent obrtaja je broj koji prikazuje koliko puta se odredeno sredstvo ili imovina okrene
tijekom godine ili drugog obracunskog razdoblja. Jedan obrt predstavlja sve faze poslovnih
procesa kroz koje sredstvo prolazi prije nego se vrati u svoje pocetno stanje. UobiCajeno se
koeficijent obrtaja definira kao omjer izmedu efekta i mase angaziranih sredstava (Orsag,

2015).

Efekt se odnosi na rezultate ostvarene koriStenjem sredstava, dok masa predstavlja prosjecno
angaziranu koli¢inu sredstava tijekom odredenog razdoblja, kao §to je godina ili obracunsko
razdoblje. Na primjer, kada se radi o ukupnoj imovini, efekt moze predstavljati vrijednost
prodaje ili ukupnih prihoda, dok masa predstavlja prosjecno angaziranu imovinu tijekom
jedne godine. Sto je koeficijent obrtaja veéi, to znadi da se imovina koristi u¢inkovitije jer se
isti rezultati postizu s manjim angazmanom imovine, $to ukazuje na brze odvijanje poslovnih
procesa u poduzecu (Orsag, 2015). Podaci svakog poduzeca pruzaju uvid u kljuénu ulogu
svakog pojedinog sredstva u poslovnoj aktivnosti. Ovi podaci otkrivaju koliko je odredeno
sredstvo angaZzirano u procesima proizvodnje ili pruZzanja usluga, te kako ta sredstva
doprinose ostvarivanju ciljeva poduzeca. Na primjer, podaci mogu ukazati na to koliko se
zaliha materijala koristi u proizvodnji, koliko se strojeva koristi za obradu, ili koliko se
prostora koristi za skladiStenje ili prodaju proizvoda. Ti podaci pomazu poduzecu u
razumijevanju ucinkovitosti i efikasnosti svakog pojedinog sredstva te mogu posluziti kao
osnova za donoSenje strateSkih odluka o upravljanju imovinom i optimiziranju poslovnih

procesa (Tintor, 2009).

5.5. Prosjecni dani vezivanja
Prosjecni dani vezivanja predstavljaju mjere brzine cirkulacije imovine u poslovnim
procesima i komplementarni su pokazateljima obrtaja sredstava u poslovnim procesima. Oni

ukazuju na vrijeme koje je potrebno da se odredena imovina obrne u tijeku poslovnog procesa

(Orsag, 2015).

Povecanje vrijednosti ovog pokazatelja ukazuje na pogorsanje ugleda poduzecéa kod kupaca ili
na smanjenu solventnost kupaca. To moze povecati rizike uspjesnosti poduzeéa (Tintor, 2009).
Primjerice, kod naplate potrazivanja od kupaca, ovaj pokazatelj predstavlja prosjecno vrijeme
koje poduzece mora cekati nakon §to je prodalo proizvod da bi naplatilo svoje potrazivanje

(Brigham 1 sur., 1999).
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Dani vezivanja mogu se odredivati prema kalendarskom broju dana u godini ili prema
zaokruzenom broju od 360 dana. Prosjecni broj dana vezivanja najéeS¢e se primjenjuje kao
pokazatelj duljine naplate potrazivanja od kupaca i duljine kreditiranja poduzeéa od

dobavljaca (Orsag, 2015).

5.6. Pokazatelji profitabilnosti
Pokazateljima profitabilnosti mjeri se uspjeSnost zarada promatranog poduzea, a ti
pokazatelji Cesto se nazivaju 1 pokazateljima rentabilnosti. Oni ocjenjuju sposobnost poduzeca
da ostvaruje dobit i povrat na ulozena sredstva. Neto profitna marza analizira koliko je
poduzeée uspjesno u zadrzavanju ostvarenih ukupnih prihoda u obliku neto dobiti nakon
odbitka kamata. Profitabilnost imovine mjeri postignute profite u odnosu na angaziranu
imovinu. Profitabilnost ukupne imovine (ROA - Return on Total Assets) usporeduje bruto
dobit ili zaradu prije kamata i poreza s potrebnom imovinom za ostvarivanje tih zarada.
Profitabilnost imovine prikazuje koliko u¢inkovito menadzment poduzeca koristi raspolozive
resurse 1 predstavlja cjelovit pokazatelj uspjeSnosti svih investicija promatranog poduzeca

(Orsag, 2015).

Profitabilnost glavnice (ROE - Return on Equity) otkriva kako menadZment poduzeca
ucinkovito koristi raspolozivi kapital vlasnika. Ovaj pokazatelj je od primarnog interesa
vlasnika i dioni¢ara poduzeéa jer mjeri udio ukupnog profita koji doprinosi povecanju
bogatstva dioniCara i vlasnika u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost njihovog ulozenog

kapitala (Orsag, 2015).
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Tablica 5 Pokazatelji profitabilnosti

Neto marza profita Neto dobit Ukupni prihodi

Bruto marza profita Dobit prije poreza + rashodi | Ukupni prihodi
od kamata

Neto rentabilnost imovine Neto dobit Ukupna imovina

Profitabilnost ukupne | Dobit prije poreza + rashodi | Ukupna imovina

imovine od kamata

Profitabilnost vlastitog | Neto dobit Kapital 1 rezerve

kapitala

Izvor: Zager, K.isur.l (2017) Analiza financijskih izvjestaja, nacela — postupci — slucajevi, 3.

izd. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 53.

Pokazatelji profitabilnosti mjere povrat ulozenog kapitala. Ovi pokazatelji, takoder poznati
kao pokazatelji rentabilnosti, analiziraju uspjeSnost zarada poduzeca. Oni pruzaju uvid u
vaznost odnosa profita prema veli¢ini angaziranog kapitala, odnosno prema obujmu poslovne
aktivnosti koji se odrazava u prodaji ili ukupnom prihodu. Postoje dvije glavne skupine ovih

pokazatelja:

e Profitabilnost prodaje

e Profitabilnost imovine
Profitabilnost prodaje

Pokazatelji profitabilnosti izrazavaju odnos izmedu razli¢itih mjera profita i veli¢ine poslovne
aktivnosti, koja se moze izmjeriti kroz prodaju ili ukupni prihod. Ti pokazatelji pruzaju
informacije o udjelu razli¢itih vrsta profita u ostvarenoj prodaji ili ukupnom prihodu. Na taj
nacin, marze koje pripadaju poduzecu ili vlasnicima u odnosu na prodaju i ukupni prihod

mogu se analizirati i interpretirati kako bi se ocijenila profitabilnost poslovanja.
Dvije su osnovne mjere profitabilnosti prodaje, a to su:

e marza kontribucije i

e marza profita koja se moze iskazivati kao:
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- bruto profitna marza ili
- neto profitna marza.
Profitabilnost imovine

Profitabilnost ukupne imovine (Return on assets) je financijski pokazatelj koji se koristi za
evaluaciju povrata na sve izvore financiranja poduzeca, ukljucujucéi vlastite 1 tude izvore. Ovaj
pokazatelj uzima u obzir prosjecne troSkove koriStenja tudih izvora financiranja i prinos na

vlastite izvore financiranja (Jezovita, 2017).

Rentabilnost vlastitog kapitala (Return on Equity) se Koristi za procjenu povrata na vlastite
izvore financiranja, pri ¢emu je vazno napomenuti da ostvareni nivo povrata na vlastite izvore
ne mora nuzno odrazavati trazenu razinu prinosa od strane dioniCara. Prosjecni troSak
koriStenja tudih izvora financiranja moZze se izracunati primjenom razlicitih pristupa, ovisno o
dostupnim podacima analiti¢aru. Profitabilnost glavnice se izracunava kao omjer neto dobiti i

angaziranog vlastitog kapitala, odnosno vlasnicke glavnice (Jezovita, 2017).

Profitabilnost ukupne imovine moze se koristiti u razliitim aspektima analize kako bi se
procijenila 1 usporedila s ocekivanim razinama prinosa. Jedan nacdin je usporedba
profitabilnosti ukupne imovine s prosje¢nim ponderiranim troskom kapitala (Weighted
Average Cost of Capital - WACC). Ako je profitabilnost ukupne imovine jednaka prosje¢nom
ponderiranom trosku kapitala, moze se zakljuciti da je poduzeée ostvarilo zeljeni povrat.
Stoga, profitabilnost ukupne imovine igra vaznu ulogu kao strateSki alat poduzeca koji se
koristi za odredivanje Zeljene razine povrata i procjenu postignutih rezultata za vlasnike
kapitala (Jezovita, 2017). Ovaj pokazatelj omogucuje poduzecu da donese informirane odluke

o iskoriStavanju svoje imovine i optimizaciji povrata na ulozeni kapital.

5.7. Pokazatelji ekonomic¢nosti
Pokazatelji ekonomicnosti koriste omjer prihoda i rashoda kako bi pruzili uvid u koliko se
prihoda ostvaruje po jedinici rashoda. Ovi pokazatelji sluze kao mjera efikasnosti poslovanja
te se izraunavaju na temelju podataka iz raduna dobiti i gubitka. Zeljena vrijednost ovih
pokazatelja je veéa od 1, jer to ukazuje na bolju ekonomic¢nost poslovanja, odnosno na

ostvarivanje veéeg prihoda u odnosu na rashode (Zager i sur., 2017).
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Tablica 6 Pokazatelji ekonomic¢nosti

poslovnih aktivnosti

Ekonomicnost ukupnog | Ukupni prihodi Ukupni rashodi
poslovanja

Ekonomié¢nost poslovanja Poslovni prihodi Poslovni rashodi
Ekonomi¢nost prodaje Prihodi od prodaje Rashodi od prodaje
Ekonomicnost financiranja | Financijski prihodi Financijski rashodi
Ekonomicnost ostalih | Ostali poslovni prihodi Ostali poslovni rashodi

Izvor: Zager, K. i sur. (2017) Analiza financijskih izvjestaja, nacela — postupci — slucajevi, 3.

izd. Zagreb: Hrvatska zajednica racunovoda i financijskih djelatnika, str. 52.
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6. ANALIZA VANJSKOG OKRUZENJA PODUZECA DM D.O.O.

6.1. Osnovne informacije o poduzeé¢u DM d.o.o0.
Gotz W. Werner, osniva¢ poznatog njemackog maloprodajnog lanca drogerija DM, roden je
1944. godine u Heidelbergu, prema izvjeséu renomiranog hrvatskog poslovnog Casopisa
"Progressive" (2022.). Nakon zavrSene edukacije, poceo je raditi u obiteljskoj tvrtki "Drogerie
Werner", koja je pripadala njegovom ocu. Werner je s 28 godina udaljen iz obiteljske firme 1

napustio je dom.

Slika 5Gotz W. Werner, osnivac Dm-a

Izvor: DM-https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice/dm-vremeplov-270774 (16.05.2023.)

Kljuc€an trenutak u Wernerovom Zzivotu dogodio se 28. kolovoza 1973. godine kada je odlucio
otvoriti vlastitu drogeriju - Drogerie markt, ili skra¢eno DM. Werner je donio tu odluku voden
svojom vizijom orijentiranom prema kupcu. DM je bio prva samoposluzna drogerija, Sto je
predstavljalo znacajnu promjenu u odnosu na tradicionalne drogerije u kojima bi prodavaci
donosili proizvode kupcima. Naziv "markt" dolazi od njemacke rije¢i koja znaci prodavaonica
gdje se kupci samoposluZuju, $to je odraZzavalo temeljni koncept i pristup poslovanju ovog
novog lanca drogerija  (https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice/poslovni-rezultati-

270524).

Prodavaonica je bila revolucionarna na vise nacina - ne samo da je bila tri puta veca od
uobicajenih prodavaonica, ve¢ je 1 pruzala manji izbor proizvoda po niZim cijenama. DM se
brzo razvijao, a Werner je uvijek bio otvoren za inovacije. Kao rezultat, 1976. godine,

otvorena je prva prodavaonica u Austriji, u Linzu, ¢ime je DM postao pionir u konceptu
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samoposluznih  drogerija  (https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice/poslovni-rezultati-
270524).

Slika 6 Prva Dm prodavaonica u Karlsruhe-u

Izvor: Sluzbena stranica DM-a - https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice (18.07.2023.)

Slika 7 Prva Dm prodavaonica u Linzu

Izvor: Sluzbena stranica DM-a - https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice(18.07.2023.)

Prema sluzbenoj stranici DM-a iz 2023. godine, razvoj tvrtke u Njemackoj i Austriji 1982.
godine doveo je do razvoja vlastite filozofije i principa. U srediStu ovih nacela bio je Covjek,

bilo kao zaposlenik ili kao kupac.

S padom Zeljezne zavjese, politicke barijere koja je dijelila Europu na dva politi¢ka bloka,
DM je 1993. godine prosirio svoje trziste na Cesku, Madarsku i Sloveniju. DM je usao na
slovacko trziSte 1995. godine, hrvatsko 1996. godine, dok je 2004. godine otvorio trgovine u

Srbiji, Bosni i Hercegovini, Rumunjskoj i Bugarskoj, prema istoj sluzbenoj stranici.
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Prema informacijama sa sluzbenih stranica DM-a iz 2023. godine, do 2022. godine DM je bio
prisutan u 14 zemalja: Njemacka, Austrija, Madarska, Ceska, Slovacka, Slovenija, Hrvatska,

Srbija, Bosna i Hercegovina, Rumunjska, Bugarska, Sjeverna Makedonija, Italija i Poljska.
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Slika 8 Prikaz broja prodavaonica u poslovnoj godini 2022.

Izvor: Sluzbena stranica DM-a https.//www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice/poslovni-rezultati-

270524 (18.07.2023.)

6.2. Misija i vizija poduzeéa DM

DM-ova ciljana skupina su svi potroSaci. Slogan tvrtke "Tu sam covjek, tu kupujem" nije
samo obecanje, vec i filozofija koja stavlja pojedinca i njegovu jedinstvenost u srediste svega,
bilo da je rije¢ o kupcu ili zaposleniku. DM nastoji istaknuti individualnost svake osobe
pruzanjem odgovarajuc¢e ponude. Ova filozofija se o€ituje kroz Sirok asortiman proizvoda
visoke kvalitete, stru¢no 1 ljubazno savjetovanje zaposlenika DM-a, te lako dostupnost svojih
trgovina. Osniva¢ tvrtke, Gotz Wolfgang Werner, od samog je pocetka naglasio vaZnost
zaposlenika nad profitom tvrtke (https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice/poslovni-
rezultati-270524).

6.3. Nacela poslovanja u dm-drogerie markt-u

Drustveno odgovorno i prihvatljivo ponaSanje predstavlja osnovu djelovanja tvrtke DM. Ova
tvrtka kroz godine pokazuje da su njeni kupci 1 zaposlenici uvijek na prvom mjestu.
Ispunjavanje potreba potrosaca, omogucéavanje kontinuiranog razvoja zaposlenicima kroz
timski rad, te biti primjer ostalima u zajednici - to su izazovi s kojima se DM kao poslovna
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zajednica redovito suocava. Iz toga proizlazi da upravljanje u DM-u temelji se na sljede¢im
nacelima (https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice/poslovni-rezultati-270524):

e DM nacela kupaca

,Koriste¢i se svim marketinskim instrumentima, zeli se profilirati prema potrosacima
kako bi pridobili stalne kupce koji svjesno dolaze kupovati u dm 1 cCije potrebe
oplemenjuju vlastitim proizvodima i uslugama.*

e DM nacela djelatnika

,Zele svim djelatnicima pomoéi da prepoznaju opseg i strukturu tvrtke te im osigurati
objektivno vrednovanje obavljenih zadataka. Takoder Zele omoguciti svim djelatnicima,
da medusobno uce jedni od drugih, da se ophode jedan prema drugome kao ¢ovjek prema
covjeku, da prihvacaju individualnost svakog pojedinca, kako bi ostvarili preduvjete, za
upoznavanje samog sebe 1 za daljnji razvoj vlastite osobnosti te za mogucénost
poistovjecivanja s postavljenim radnim zadacima.*

e DM nacela partnera

Sa svojim partnerima zele odrzati dugoro¢nu, pouzdanu i posStenu suradnju kako bi ih
prepoznali kao pouzdanog partnera s kojim je moguce ostvarenje njihovih ciljeva.

Tvrtka DM-drogerie markt d.o.0. proglasena je dobitnikom nagrade Indeks DOP-a u
kategoriji velikih poduzeca, nagrade koja se dodjeljuje za najbolje prakse u drustveno
odgovornom poslovanju. Nagrada je plod suradnje Hrvatske gospodarske komore i Hrvatskog
poslovnog savjeta za odrzivi razvoj (HR PSOR). Nagrade su urucene tijekom sedme
konferencije o drustveno odgovornom poslovanju koju organizira Hrvatski poslovni savjet za
odrzivi razvoj, a koja je odrzana pod pokroviteljstvom predsjednice Republike Hrvatske
Kolinde Grabar Kitarovi¢ i Ministarstva gospodarstva (https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-
cinjenice/poslovni-rezultati-270524).

6.4. Proizvodni asortiman poduzeé¢a DM d.o.0.

DM-Drogerie Markt nudi Sirok asortiman proizvoda koji pokrivaju razli¢ite aspekte
svakodnevnog zivota. Njihov proizvodni asortiman strateSkih poslovnih jedinica ukljucuje
sljedece kategorije (https://www.dm.hr/tvrtka/brojke-i-cinjenice):

1. Kozmetika i njega: DM nudi veliki izbor proizvoda za njegu koze i kose, Sminke,
proizvoda za njegu tijela, proizvoda za brijanje 1 depilaciju, kao i1 parfema. Svoju
vlastitu liniju kozmeti¢kih proizvoda imaju pod robnom markom Balea, dok je
Alverde njihova linija prirodne kozmetike.

2. Zdravlje 1 wellness: Ova kategorija obuhvaca Sirok spektar proizvoda za zdravlje,
ukljucujuéi vitamine i dodatke prehrani, biljne lijekove, proizvode za prvu pomoc¢, te
proizvode za zdravlje zuba i usne Supljine.
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3. Hrana i pi¢e: DM nudi odredene prehrambene proizvode, ukljucujuéi zdravu hranu,
snackove, Cajeve, kave, kao 1 specijaliziranu hranu poput organske hrane,
bezglutenskih proizvoda, veganskih proizvoda i sl.

4. Proizvodi za bebe i djecu: Ova kategorija ukljucuje pelene, hranu za bebe, proizvode
za njegu beba, djecju kozmetiku, igracke i druge srodne proizvode. DM ima vlastitu
liniju proizvoda za bebe pod robnom markom Babylove.

5. Ku¢ni proizvodi: Ova kategorija ukljucuje razne proizvode za ¢iScenje kucanstva,
pranje rublja, sredstva za pranje posuda, sredstva za odrzavanje kuce, proizvode za
kuéne ljubimce 1 sli¢no.

6. Foto usluge: DM nudi Sirok spektar foto usluga, ukljucujuéi izradu fotografija, izradu
personaliziranih foto knjiga, kalendara, poklona i sl.

DM-Drogerie Markt je postao prepoznatljiv lider u maloprodajnom sektoru drogerija kroz
svoj Sirok asortiman proizvoda i stratesko fokusiranje na kljune proizvodne jedinice. To
ukljucuje segmente poput kozmetike i njege, proizvoda za bebe i djecu, zdravlja 1 wellnessa,
kuénih proizvoda, foto usluga i prehrane. Njihova strategija isticanja vlastitih robnih marki
kao S$to su Balea, Alverde i Babylove, omoguéuje DM-u da postigne znacajnu
prepoznatljivost medu kupcima i istakne se u konkurentnom maloprodajnom prostoru.

DM-ova sposobnost da se prilagodi potrebama kupaca, inovira i uvodi proizvode koji
zadovoljavaju trenutne trendove i zahtjeve trzista, ucvrstila je njihovu poziciju kao klju¢nog
igrata u industriji. Naposljetku, DM-ova posvecenost odrzivosti i ekoloski osvijeStenim
proizvodima ne samo da osigurava njihovu konkurentnost na trzistu, nego takoder pokazuje
njihovu odgovornost prema drustvu i okolisu, §to je sve vaznije za suvremene potroSace.

6.5. PESTLE analiza poduze¢a DM
6.5.1. Politicka okolina poduzeéa DM

Politi¢ka okolina poduze¢a DM moze varirati ovisno o zemljama u kojima posluje, buduéi da
je prisutan u mnogim zemljama diljem Europe. No, uopceno, ovdje su neki faktori koji bi
mogli utjecati na DM (https://www.case48.com/pestel-case/15121-The-Economist):

1. Regulacija trgovine: Kao multinacionalno poduzec¢e, DM moze biti pod utjecajem
regulativa trgovine, poput tarifa, carina ili trgovinskih sporazuma. Ove regulative
mogu utjecati na troSkove uvoza i izvoza, dostupnost proizvoda ili na cijene koje DM
mora postaviti za svoje proizvode.

2. Stabilnost vlade: Politicka stabilnost zemlje u kojoj DM posluje moze biti vazan faktor.
Ako je politicka klima nestabilna, to moze utjecati na poslovanje DM-a, npr. kroz
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3. Zakonodavstvo o radu: Zakoni o radu mogu utjecati na DM na razne nacine,
ukljucujuéi regulacije o minimalnoj pla¢i, radnom vremenu, sigurnosti na radu,
uvjetima rada itd. DM mora biti u skladu s tim zakonima kako bi izbjegao kazne i
odrzao dobar odnos s radnicima.

4. Zakonodavstvo o zastiti potrosac¢a: DM takoder mora slijediti zakone i regulative koji
Stite potrosace. Ovi zakoni mogu utjecati na kako DM etiketira svoje proizvode, koje
tvrdnje moze iznositi o svojim proizvodima, te kako mora rukovati prituzbama
potroSaca.

5. Zakonodavstvo o zastiti okoliSa: Kao prodavac¢ proizvoda koji mogu imati utjecaj na
okoli§, DM mora slijediti zakone o zastiti okoliSa. To moze ukljucivati regulacije o
odlaganju otpada, koriStenju recikliranih materijala, emisiji staklenic¢kih plinova itd.

6. Politika o odrzivosti: Kako se sve vise vlada okreée prema odrzivosti i ekoloskoj
odgovornosti, DM moze biti pod utjecajem politika koje poticu odrzivo poslovanje. To
moze ukljucivati poticaje za koriStenje obnovljivih izvora energije, zahtjeve za
smanjenje otpada ili poticaje za proizvodnju odrzivih proizvoda.

6.5.2. Ekonomska okolina poduzeéa DM
Dm-drogerie markt, kao velika medunarodna korporacija koja posluje u razlicitim zemljama,
podlozan je brojnim ekonomskim faktorima. Nekoliko klju¢nih elemenata ekonomske analize

za ovu tvrtku:

1. Gospodarski ciklusi: Kao maloprodajni lanac, dm je osjetljiv na gospodarske cikluse.
U vremenima recesije, potro$nja se obi¢no smanjuje, §to moze utjecati na prodaju dm-
a. Suprotno tome, u razdobljima gospodarskog rasta, prodaja bi mogla porasti.

2. Inflacija i1 cijene sirovina: Promjene u stopama inflacije mogu utjecati na cijene
sirovina i proizvodnje, $to bi moglo utjecati na profitabilnost tvrtke.

3. Razina nezaposlenosti i prosjecna placa: U zemljama s visokim stopama
nezaposlenosti ili niskim prosje¢nim pla¢ama, potrosaci mogu biti skloniji kupnji
jeftinijih proizvoda. dm je poznat po pruzanju kvalitetnih proizvoda po pristupa¢nim
cijenama, S§to moze biti prednost u takvim uvjetima.

4. Kamatne stope: Kamatne stope mogu utjecati na troSkove posudbe za dm, ali i na
potros$nju potrosaca. Kada su kamatne stope visoke, potrosaci mogu biti manje skloni
trosenju, Sto bi moglo utjecati na prodaju dm-a.

5. Valutni tecajevi: Kao medunarodna tvrtka, dm je izloZen rizicima od fluktuacija
valutnih te¢ajeva. Promjene u tecajevima mogu utjecati na cijene uvoza i izvoza, kao i

na ukupnu profitabilnost tvrtke.
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6. Fiskalne politike: Fiskalne politike, uklju€ujuéi porezne stope i poticaje, mogu utjecati

na poslovne odluke dm-a i njegovu financijsku situaciju.

Primjecuje se da dm mora stalno pratiti i prilagodavati se tim ekonomskim faktorima kako bi

ostao konkurentan i uspjesan na razli¢itim trziStima na kojima posluje.

6.5.3. Socijalno-kulturna okolina poduzeé¢a DM
Socijalno-kulturni faktori odnose se na vjerovanja, vrijednosti, stavove, norme i zZivotne
stilove unutar zajednice ili druStva. Za tvrtku kao §to je Dm-drogerie markt, koja djeluje na
globalnoj razini, vazno je razumjeti i prilagoditi se razli¢itim socijalno-kulturnim kontekstima.

Nekoliko klju¢nih socijalno-kulturnih faktora:

1. Demografski faktori: Dm mora razumjeti demografsku strukturu trziSta na kojima
posluje, ukljucujuéi dob, spol, obrazovanje, socijalno-ekonomski status i druge
demografske varijable. Na primjer, u zemljama s ve¢im postotkom starije populacije,
potraznja za proizvodima za njegu koze i zdravstvenim proizvodima mogla bi biti
veca.

2. Kulturne vrijednosti i norme: Dm mora postivati i prilagoditi se kulturnim
vrijednostima i normama trziSta na kojima posluje. Na primjer, u nekim kulturama,
potroSac¢i mogu preferirati prirodne ili organske proizvode, dok u drugima, luksuzni
proizvodi mogu biti preferirani.

3. Zivotni stil i ponaSanje potrosaca: Razumijevanje kako potroga¢i zive, §to kupuju,
kako troSe svoje slobodno vrijeme, kakve navike imaju u vezi sa zdravljem i dobrobiti,
itd. moze pomo¢i dm-u u oblikovanju njihovih proizvoda i usluga.

4. Socijalni trendovi: Dm mora biti svjestan trenutnih socijalnih trendova. Na primjer,
sve vedi trend prema odrzivosti i ekoloski svjesnom potroSackom ponaSanju doveo je
do povecane potraznje za eko-prijateljskim proizvodima, §to dm odgovara kroz
njihovu liniju "DM Bio" proizvoda.

5. Obrazovanje i svijest o zdravlju: Razina obrazovanja i svijest o zdravlju mogu utjecati
na potraznju za odredenim proizvodima. Na primjer, s ve¢om svijeS¢u o vaznosti
zdravog nacina zivota, potraznja za proizvodima za zdravlje i wellness, kao §to su

vitaminski dodaci ili proizvodi za fitness, mogla bi porasti.
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Za dm, razumijevanje 1 prilagodba ovim socijalno-kulturnim faktorima klju¢no je za

postizanje uspjeha na razlicitim trziStima na kojima djeluju.

6.5.4. Tehnoloska okolina poduzeé¢a DM
Tehnoloski faktori imaju znacajan utjecaj na operacije i strategije tvrtke poput Dm-drogerie

markt. Nekoliko klju¢nih tehnoloskih aspekata koje dm treba uzeti u obzir:

1. E-trgovina: S obzirom na porast internetske trgovine, dm mora kontinuirano
poboljsavati svoje online platforme kako bi pruzio lakSe iskustvo kupovine svojim
kupcima. Online trgovina takoder omogucéava dm-u da doseZe $iru bazu kupaca nego
Sto bi to bio moguce samo putem fizickih trgovina.

2. Digitalni marketing: Sve veca upotreba druStvenih mreza, mobilnih aplikacija i drugih
digitalnih platformi pruza dm-u nove moguénosti za promociju svojih proizvoda i
interakciju s kupcima.

3. Automatizacija 1 umjetna inteligencija: KoriStenje naprednih tehnologija, poput
automatizacije i umjetne inteligencije, moze poboljsati operativnu ucinkovitost dm-a.
Na primjer, automatizacija moze olakSati proces skladiStenja i distribucije, dok
umjetna inteligencija moZe poboljsati personalizaciju iskustva kupovine.

4. Tehnologija proizvodnje: Napredak u tehnologiji proizvodnje moze omoguditi dm-u
da proizvodi bolje proizvode po nizim troSkovima. Takoder, nove tehnologije mogu
pomoc¢i tvrtki u razvoju novih, inovativnih proizvoda.

5. Odrziva tehnologija: S obzirom na rastuéi trend prema odrzivosti, dm mora razmotriti
koriStenje odrzivih tehnologija u svim aspektima svog poslovanja. Na primjer, tvrtka
moze istraziti koriStenje obnovljive energije u svojim trgovinama ili razvoj proizvoda
koji su manje Stetni za okolis.

6. Sigurnost podataka i privatnost: S obzirom na povecanje online poslovanja, dm mora
osigurati da ima snaZzne sustave za zaStitu podataka kako bi zastitio privatnost svojih

kupaca i odrzao njihovo povjerenje.

Uz to, dm mora stalno pratiti i prilagodavati se tehnoloskim trendovima kako bi ostao

konkurentan i iskoristio nove prilike koje proizlaze iz tehnoloskog napretka.
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6.5.5. Pravna okolina poduze¢a DM
Pravni faktori odnose se na zakone i propise koji utjecu na poslovanje tvrtke. Za tvrtku poput
Dm-drogerie markt, koja djeluje na medunarodnoj razini, vazno je pratiti pravne okvire svih

zemalja u kojima djeluje. Klju¢ni pravni faktori ukljucuju:

1. Zakoni o trgovini: Dm mora biti u skladu s lokalnim i medunarodnim trgovinskim
zakonima, kao Sto su carinski zakoni, zakoni o uvozu i izvozu, kao i propisi o
slobodnoj trgovini.

2. Zakoni o radu: Dm mora se pridrzavati zakona o radu u svakoj zemlji u kojoj djeluje.
To ukljucuje pridrzavanje minimalnih placa, radnih sati, zdravstvenog i sigurnosnog
zakonodavstva te pravila o antidiskriminaciji.

3. Zakoni o zaStiti potroSaca: Zakoni o zaStiti potroSaca utjecu na nacin na koji Dm
promovira svoje proizvode, etiketira proizvode, upravlja povratima i odgovara na
prituzbe kupaca.

4. Zakoni o zaStiti okolisSa: Dm mora slijediti zakone i regulative koje se odnose na
zaStitu okoliSa. To bi moglo ukljucivati pravila o odlaganju otpada, recikliranju,
emisijama i upotrebi odrzivih materijala.

5. Zakoni o privatnosti i zastiti podataka: S obzirom na sve vecu digitalizaciju poslovanja,
Dm mora se pridrzavati zakona o privatnosti i zastiti podataka, poput Opcée uredbe o
zastiti podataka (GDPR) u Europskoj uniji.

6. Propisi o zdravlju i sigurnosti proizvoda: S obzirom na to da Dm prodaje zdravstvene i
kozmeticke proizvode, mora se pridrzavati striktnih propisa o zdravlju i sigurnosti

proizvoda.

Svi ovi pravni faktori mogu imati znacajan utjecaj na poslovanje Dm-a, a nepoStivanje ovih
zakona 1 propisa moze rezultirati ozbiljnim kaznama i Stetom za reputaciju tvrtke. Stoga je
vazno da Dm ima snazan pravni tim koji moze osigurati uskladenost sa svim relevantnim

zakonima i propisima u svim drzavama u kojima posluje.

6.5.6. Okolisna okolina poduzeé¢a DM
Okoli$ni faktori se odnose na utjecaj tvrtke na okoli§ i nacin na koji okolis$ni uvjeti i trendovi
mogu utjecati na tvrtku. Dm-drogerie markt, kao globalna tvrtka, mora uzeti u obzir brojne

okolisne faktore u svom poslovanju:
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1. Odrzivost: Kao odgovorna tvrtka, Dm mora promicati odrzive prakse u svim
aspektima svog poslovanja. To moze ukljucivati smanjenje emisije ugljicnog dioksida,
koriStenje obnovljivih izvora energije, upotreba recikliranih ili odrzivih materijala za
ambalazu proizvoda i promicanje recikliranja medu kupcima.

2. Utjecaj proizvoda na okoli§: Dm mora biti svjestan utjecaja svojih proizvoda na okolis,
ukljucujuéi ispustanje kemikalija u okoli§ tijekom proizvodnje i nakon upotrebe
proizvoda. Dm moze raditi na smanjenju tih utjecaja razvojem "zelenih" proizvoda i
koristenjem ekoloski prihvatljivih tehnologija proizvodnje.

3. Zakoni i regulative o zastiti okoliSa: Dm se mora pridrzavati svih relevantnih zakona 1
propisa o zastiti okoliSa u svim zemljama u kojima posluje. To mozZe ukljucivati
propise o emisijama, otpadu, uporabi kemikalija i upravljanju prirodnim resursima.

4. Ocekivanja potrosaca: S obzirom na rastu¢i trend prema odrzivoj potrosnji, Dm mora
udovoljiti o¢ekivanjima potroSaca u pogledu odrzivih proizvoda. To moze ukljucivati
prodaju proizvoda koji su organski, bez kemijskih sastojaka ili proizvedeni na eticki
nacin.

5. Utjecaj na biolosku raznolikost: Dm mora biti svjestan utjecaja svojih aktivnosti na

biolosku raznolikost, ukljucujuéi utjecaj na Zivotinjske vrste i njihova stanista.

Dm-drogerie markt, kao odgovorna tvrtka, ima priliku postati lider u odrzivim praksama u

industriji 1 time stvoriti pozitivnu vrijednost za svoje kupce, dionicare i Sire drustvo.
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7. ANALIZA FINANCIJSKE SITUACIJE PODUZECA DM

7.1. Horizontalna analiza financijskih izvjeStaja poduze¢a DM
Analiza financijskih izvjeStaja poduze¢a DM-drogerie markt u nastavku ¢e biti prikazana
horizontalnom analizom bilance (aktiva i pasiva), raCunom dobiti i gubitka, te nov€anog toka
i vertikalnom analizom bilance (aktiva i pasiva) i racuna dobiti i gubitka u razdoblju od

2018.godine do 2022. godine.
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7.1.1. Horizontalna analiza bilance poduzeé¢a DM

Tablica 7 Horizontalna analiza bilance — aktiva poduze¢a DM

2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA
Potrazivanja za neuplaceni kapital (u €)
Dugotrajna imovina (u €) 11.100.220 10.054.365 89.397.829 89.799.203 103.279.979
Nematerijalna imovina (u €) 4.209.462 3.476.636 2.234.354 3.109.746 3.334.510
Izdaci za razvoj (u €)
Koncesije, patenti, licence i sl .(u €) 4.148.387 3.426.579 2.213.804 3.099.350 2.958.259
Ostala nematerijalna imovina (u €) 61.075 50.057 20.551 10.396 376.251
Materijalna imovina (u €) 6.052.703 5.612.967 85.425.185 85.037.994 98.122.287
Zemljiste (u €) 555.136 555.136 555.136 555.136 555.136
Gradevinski objekti (u €) 915.988 1.067.418 81.273.824 80.953.675 92.149.176
Postrojenja i oprema (u €) 1.030.451 1.145.491 911.866 1.247.877 1.705.636
Alati, pogonski inventar i transportna imovina (u €) 3.340.349 2.576.308 1.637.273 2.112.548 2.798.282
Ulaganje u nekretnine (u €)
Ostala materijalna imovina (u €) 210.779 268.613 1.047.086 168.758 914.057
Dugotrajna financijska imovina (u €) 14.416 14.416 20.690 24.454 24.454
Dugotrajna potrazivanja (u €)
Odgodena porezna imovina (u €) 823.639 950.347 1.717.599 1.627.009 1.798.728
Kratkotrajna imovina (u €) 45.806.163 43.202.214 57.393.274 59.485.423 68.179.616
Zalihe (u €) 37.690.706 35.047.220 35.975.153 37.104.273 46.559.533
Sirovine i materijal (u €) 674.437 637.178 682.971 688.199 809.784
Proizvodnja u tijeku (u €)
Gotovi proizvodi (u €)
Trgovacka roba (u €) 36.663.003 34.410.042 35.292.182 36.416.075 45.749.750
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Ostale zalihe (u €) 353.266

Potrazivanja od kupaca (u €) 1.822.109 1.357.324 1.588.770 2.673.322 2.693.209
PotraZivanja od povezanih kupaca—unutar grupe (u €) 17.621 4.362 1.979 23.870 13.470
Potrazivanja od povezanih kupaca

Sudjelujudi interesi (u €)

Potrazivanja od nepovezanih kupaca (u €) 1.804.488 1.352.962 1.586.791 2.649.452 2.679.740
Ostala potrazivanja (u €) 1.083.040 263.889 256.942 323.380 6.608.005
Kratkotrajna financijska imovina (u €) 7.282.797

Novac (u €) 5.210.309 6.533.781 12.289.613 19.384.448 12.318.868
Placeni trosSkovi buduéeg razdoblja i obracunati prihodi (u €) 4.855.086 3.340.567 1.184.923 2.241.155 2.883.734
Ukupno aktiva (u €) 61.761.469 56.597.146 147.976.025 151.525.781 174.343.329
Izvanbilanéni zapisi (u €) 1.281.733 1.285.905 1.366.557 16.300.286 19.547.984

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Na temelju dostupnih podataka, moZzemo uvidjeti kontinuirani rast ukupne aktive tvrtke DM
izmedu 2018. I 2022. Godine. Ovaj trend ukazuje na solidno proSirenje tvrtke koje se moze
pripisati razli¢itim faktorima. Na primjer, moze biti posljedica ulaganja u dugotrajnu imovinu,
rasta zaliha, poveéanja potrazivanja od kupaca ili vece dostupnosti gotovine. Pored toga,
uofavamo znacajno povecanje dugotrajne imovine tvrtke DM tijekom 2020. Godine, s
posebnim naglaskom na materijalnoj imovini. To moZe sugerirati da je tvrtka u to vrijeme

izvrsila velike investicije, mozda u nove prostore, opremu ili tehnologiju.

Zalihe tvrtke su takoder vidljivo porasle tijekom razmatranog razdoblja. Ovo poveéanje moze
biti pokazatelj da je tvrtka povecala svoje proizvodne kapacitete ili da je potraznja za

proizvodima DM-a porasla.

Sto se ti¢e potraZivanja od kupaca, vidimo da su ona takoder porasla, posebno 2021. Godine.
Ovaj rast moze biti signal da tvrtka prodaje vise proizvoda na kredit. To bi moglo znaciti da
tvrtka uspjesno Siri svoju bazu kupaca, iako to istovremeno moze nositi odredeni rizik, jer

postoji mogucénost da neki kupci nece biti u moguénosti otplatiti svoje dugove.

Jedan od najvaznijih pozitivnih pokazatelja je znacajan porast novca kojim tvrtka raspolaze
izmedu 2019. i 2021. Godine. To vjerojatno ukazuje na to da tvrtka efikasno generira
gotovinu kroz svoje poslovne aktivnosti. Medutim, treba obratiti paznju na znacajan rast
izvanbilan¢nih zapisa koji se dogodio izmedu 2020. I 2022. Godine. Ovaj rast moZe biti
posljedica povecanja financijskih obveza koje nisu izravno prikazane na bilanci. To mogu biti

obveze kao Sto su leasing, jamstva ili neke dugoro¢ne financijske obveze.

U globalu, DM-ov financijski polozaj izgleda jako dobro, s obzirom na stalni rast ukupne
aktive. Ipak, neophodno je da tvrtka vodi raduna o upravljanju svojim potrazivanjima i
izvanbilan¢nim zapisima kako bi odrzala svoju dugoro¢nu financijsku stabilnost. Bez obzira

na sve, Cini se da tvrtka DM ima stabilnu poziciju s potencijalom za daljnji rast u buduénosti.
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Tablica 8 Horizontalna analiza bilance — pasiva poduze¢a DM

2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA
Kapital i rezerve (u €) 31.058.575 24.901.331 30.192.717 31.145.269 33.589.484.
Temeljni kapital (u €) 641.449 641.449 641.449 641.449 641.449
Kapitalne rezerve (u €)
Rezerve iz dobiti (u €)
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak (u €) 23.818.957 16.952.348 24.259.881 21.587.676 24.936.674
Dobit /gubitak poslovne godine (u €) 6.598.168 7.307.534 5.291.386 8.916.144 8.011.360
Manjinski (nekontrolirajudi )interes (u €)
Rezerviranja (u €) 1.114.188 1.182.251 1.331.743 1.407.599 1.620.529
Dugorocne obveze (u €) 70.258.254 67.235.889 78.012.186
-Obveze prema povezanim poduzetnicima (u €)
Obveze prema dobavljacima —unutar grupe (u €)
Obveze prema dobavljacima —sudjelujudi interesi (u €)
Ostale dugoro¢ne obveze (u €) 70.258.254 67.235.889 78.012.186
Odgodena porezna obveza (u €)
Kratkorocne obveze (u €) 26.031.784 26.248.607 39.733.163 45.537.497 53.995.726
-Obveze prema povezanim poduzetnicima (u €) 1.820.450 826.036 2.453.331 2.924.015 2.783.030
Obveze prema dobavljacima —unutar grupe (u €) 1803550,6 826036,1 2453331,1 2924014,6 2783030,2
Obveze prema dobavljacima —sudjelujudi interesi (u €)
Obveze za zajmove i sl. -unutar grupe (u €) 16.900
Obveze za zajmove i sl. -sudjelujudi interesi (u €)
Obveze prema bankama i fin.institucijama (u €)
Obveze za zajmove i sl.-nepovezani subjekti (u €) 12.952 12.958 17.315 18.462 17.956
Obveze prema dobavljacima —nepovezani subjekti (u €) 18.015.793 19.673.135 18.308.719 22.338.515 26.019.887
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Obveze po vrijednosnim papirima (u €)

Ostale kratkoroc¢ne obveze (u €) 6.182.589 5.736.479 18.953.798 20.256.505 25.174.853
Odgodeno placanje troskova i prihod buduceg razdoblja (u

€) 3.556.923 4.264.956 6.460.149 6.199.528 7.125.403
Ukupno pasiva (u €) 61.761.469 56.597.146 147.976.025 | 151.525.781 174.343.329
Izvanbilancni zapisi (u €) 1.281.733 1.285.905 1.366.557 16.300.286 19.547.984

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Temeljem dostupnih financijskih podataka, tvrtka DM pokazuje konzistentan rast u nekoliko
kljuénih podrucja. Kapital 1 rezerve tvrtke konstantno se povecavaju tijekom vremena,
sugerirajué¢i snaznu financijsku stabilnost i dobro upravljanje. Znac¢ajan dio ovog rasta dolazi

iz zadrZzane dobiti, koja pokazuje da tvrtka uspjesno generira dobit iz svog poslovanja.

Medutim, dugoroéne obveze tvrtke DM takoder pokazuju znacajan rast, osobito od 2020. Do
2022. Godine. To moZe biti rezultat tvrtke koja se zaduzuje kako bi financirala velike
investicije, ali to takoder znaci da ¢e tvrtka morati pazljivo upravljati ovim dugovima kako bi
osigurala odrzivost na duze staze. Isto se moze re¢i i za kratkoro¢ne obveze tvrtke, koje
takoder pokazuju rast tijekom vremena. To moze biti rezultat povecanja poslovnih aktivnosti
tvrtke DM, ali tvrtka ¢e trebati paziti da pravovremeno ispuni ove obveze kako bi izbjegla

potencijalne financijske teskoce.

Unato¢ ovim obvezama, tvrtka DM uspijeva ostvariti konzistentan rast dobiti iz godine u
godinu. To pokazuje da, unato¢ rastu¢im obvezama, tvrtka DM ostaje profitabilna i uspjesno
generira prihode koji nadmasuju njezine troskove. Ipak, vrijedno je napomenuti znacajan skok
u izvanbilan¢nim zapisima od 2020. Do 2022. Godine. Ovi zapisi Cesto predstavljaju obveze
koje nisu izravno prikazane na bilanci, kao Sto su obveze leasinga ili druge dugoro¢ne obveze.
Dok ovo ne mora nuzno predstavljati problem, vazno je da tvrtka DM ostane svjesna ovih

obveza i osigura da ih moze adekvatno upravljati.

Sveukupno, tvrtka DM pokazuje jake performanse s kontinuiranim rastom i profitabilnosti.
Medutim, rastu¢e dugorocne i kratkorocne obveze, kao i povecane izvanbilanéne obveze,
zahtijevaju pazljivo upravljanje kako bi tvrtka mogla odrzati svoju financijsku odrzivost na

duze staze.
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7.1.2. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa DM

Tablica 9 Horizontalna analiza ra¢una dobiti 1 gubitka poduze¢a DM

2018 2019 2020 2021 2022
Poslovni prihodi 260.149.472 248.737.491 252.737.490 236.741.633 316.358.746
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe (u €) 256.103 150.454 139.985 149.982 425.561
Prihodi od prodaje (izvan grupe )(u €) 228.513.720 236.665.347 242.282.443 252.612.635 304.001.996
Ostali poslovni prihodi (u €) 11.399.649 11.921.690 10.522.241 10.979.015 11.931.188
Poslovni rashodi (bez amortizacije )(u €) 222.977.695 231.234.017 224.159.556 233.996.685 284.787.992
Promjena vrijednosti zaliha (u €)
Troskovi sirovina i materijala (u €) 5.258.338 4.489.202 4.684.989 4.891.168 6.564.870
Troskovi prodane robe (u €) 144.201.946 150.180.948 154.145.202 160.401.274 193.050.369
Vanjski troskovi (u €) 31.586.548 32.897.930 18.723.296 20.839.556 27.488.368
-Troskovi osoblja (u €) 33.948.822 35.546.640 39.259.923 39.509.029 47.062.493
Neto plaée i nadnice (u €) 21.027.919 22.813.689 24.324.963 25.279.523 30.367.119
Troskovi poreza i doprinosa iz placa (u €) 8.272.660 8.143.624 9.698.605 9.066.074 10.675.847
Doprinosi na place (u €) 4.648.243 4.589.327 5.236.356 5.163.432 6.019.526
Vrijednosna uskladenja (u €)
Ostali poslovni troskovi (u €) 7.982.042 8.119.297 7.346.146 8.355.659 10.621.892
EBITDA (u €) 17.191.777 17.503.474 28.785.113 29.744.947 31.570.753
Amortizacija (u €) 8.931.722 8.453.447 19.011.568 17.693.646 20.065.604
EBIT (u €) 8.260.055 9.050.027 9.773.545 12.051.301 11.505.150
Financijski prihodi (u €) 6 142 583.664 3.788
Financijski rashodi (u €) 16.338 3.216.674 1.692.775 1.411.408
Izvanredni prihodi (u €) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Izvanredni rashodi (u €) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Dobit ili gubitak prekinutog poslovanja (u €)
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Dobit /gubitak prije oporezivanja (u €) 8.243.717 9.050.033 6.557.013 10.942.190 10.097.530
Porez na dobit (u €) 1.645.548 1.742.499 1.265.627 2.026.046 2.086.170
Neto dobit /gubitak (u €) 6.598.168 7.307.534 5.291.386 8.916.144 8.011.360

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Tvrtka DM pokazuje znacajno povecanje poslovnih prihoda tijekom petogodisnjeg razdoblja,
Sto ukazuje na rast prodaje i poslovanja. Medutim, rashodi tvrtke rastu slicnim tempom kao 1
prihodi, Sto bi moglo ukazivati na to da se tvrtka suofava s povecanim operativnim
troskovima ili da ulaze u svoje poslovanje. Unato¢ rastu¢im troSkovima, profitabilnost tvrtke,
mjeren EBITDA 1 EBIT, pokazuje poboljSanje tijekom vremena, ukazujué¢i na poboljSanje

operativne profitabilnosti tvrtke.

Financijski rashodi tvrtke variraju tijekom ovih godina, §to bi moglo biti rezultat promjena u
financiranju ili investicijskoj aktivnosti tvrtke. Neto dobit pokazuje generalni trend rasta,
unato¢ odredenom padu izmedu 2019. I 2020. Godine, Sto ukazuje na to da tvrtka ostvaruje

profit tijekom ovog razdoblja, iako su dobiti nesto volatilne.

Ukupno gledano, DM pokazuje znakove solidnog financijskog zdravlja, s kontinuiranim
rastom prihoda i1 dobiti. Ipak, tvrtka ¢e morati nastaviti pazljivo upravljati svojim rastu¢im

operativnim troSkovima kako bi osigurala odrzivu profitabilnost
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7.1.3. Horizontalna analiza nov¢anog toka poduze¢a DM

Tablica 10 Horizontalna analiza nov¢anog toka poduze¢a DM

Naziv pozicije 2018 2019 2020 2021 2022
Novcani tok iz poslovnih aktivnosti (u €) 7.390.562 22.086.028 40.363.796 28.982.459 21.100.435
Novcani tok iz rezultata (u €) 15.529.890 15.760.981 24.302.955 26.609.790 28.076.964
Neto dobit /gubitak (u €) 6.598.168 7.307.534 5.291.386 8.916.144 8.011.360
Amortizacija (u €) 8.931.722 8.453.447 19.011.568 17.693.646 20.065.604
Promjena radnog kapitala (u €) -8.435.265 6.383.691 16.678.603 2.206.222 -7.017.741
Promjena zaliha (u €) -3.444.694 2.643.485 -927.933 -1.129.121 -9.455.260
Promjena potraZivanja od kupaca (u €) -394.490 464.785 -231.446 -1.084.553 -19.887
Promjena ostalih potrazivanja (u €) -940.150 819.151 6.947 -66.438 -6.284.625
Promjena plaéenih troskova buduceg razdoblja i obracunatih prihoda (u €) -2.372.362 1.514.519 2.155.644 -1.056.232 -642.579
Promjena obveza prema povezanim subjektima (u €) 77.314 -977.515 1.627.295 470.684 -140.984
Promjena obveza prema dobavlja¢éima —nepovezani (u €) 419.451 1.657.341 -1.364.416 4.029.797 3.681.372
Promjena ostalih obveza (u €) 90.410 -446.110 13.217.320 1.302.707 4.918.347
Promjena odgodenog plac¢anja troskova i prihoda buduceg razdoblja (u €) -1.870.746 708.034 2.195.193 -260.621 925.875
Ostale korekcije (u €) 295.936 -58.644 -617.762 166.446 41.212
Novcani tok iz investicijskih aktivnosti (u €) -6.877.471 -7.280.885 -104.870.575 | -10.902.814 | -33.374.661
Promjena dugotrajne materijalne i nematerijalne imovine (u €) -6.878.855 -7.280.885 -97.581.505 | -18.181.847 | -33.374.661
Promjena financijske imovine (u €) 1.383 -7.289.071 7.279.033

Novcani tok iz financijskih aktivnosti (u €) -9.935.627 -13.481.671 70.262.611 | -10.984.810 5.208.646
Promjena dugorocnih obveza (u €) 70.258.254 -3.022.365 10.776.297
Promjena kratkorocnih financijskih obveza (u €) 18.583 -16.893 4.357 1.147 -506
Promjena kapitala i rezervi (u €) -9.954.211 -13.464.777 -7.963.592 -5.567.145
Povecanje /smanjenje novca (u €) -9.422.537 1.323.472 5.755.832 7.094.835 -7.065.580
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Novac na pocetku razdoblja (u €)

14.632.846

5.210.309

6.533.781

12.289.613

19.384.448

Novac na kraju razdoblja (u €)

5.210.309

6.533.781

12.289.613

19.384.448

15.242.882

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Prikazani financijski podaci za DM u razdoblju od 2018. Do 2022. Pruzaju uvid u razlicite
aspekte poslovanja tvrtke. Tvrtka DM vidljivo pokazuje znacajne fluktuacije u nov€anom
toku iz poslovnih aktivnosti tijekom promatranih godina, s vrhuncem u 2020., a zatim
opadanjem u narednim godinama. Ta promjena moze ukazivati na razliCite faktore,
ukljucujuéi promjene u operativnoj ucinkovitosti, ciklusima prodaje ili upravljanju radnim
kapitalom. Promatrano razdoblje pokazuje i povecanje novCanog toka iz rezultata, §to moze
znaciti da tvrtka ostvaruje vece prihode, smanjuje troskove ili kombinaciju oba. Neto dobit
tvrtke, iako fluktuirajuéa, opcéenito pokazuje trend rasta, Sto je dobar znak za profitabilnost

tvrtke.

Amortizacija se znacajno povecala tijekom promatranih godina, §to ukazuje na to da tvrtka
mozda ulaze u dugotrajnu imovinu. Promjena radnog kapitala takoder je pokazala znacajne
promjene, posebno s velikim skokom u 2020. Godini, §to moze biti povezano s promjenama u
zalihama, potrazivanjima i obvezama tvrtke. Novcani tok iz investicijskih aktivnosti pokazao
je veliki negativni skok u 2020. Godini, vjerojatno kao rezultat velikih investicija, kao §to je

kupnja dugotrajne materijalne 1 nematerijalne imovine.

Konac¢no, nov¢ani tok iz financijskih aktivnosti pokazao je veliko povecanje u 2020. Godini,
Sto moze znaliti da je tvrtka podigla znafajan dug ili kapital. Ova promjena moZe biti
povezana s promjenom dugoro¢nih obveza koje su vidljive u istoj godini. Unato¢ tim
znacajnim promjenama, koli¢ina novca kojom tvrtka raspolaze na kraju svake godine
pokazuje generalno povecanje, s iznimkom 2022. Godine. To ukazuje na to da je tvrtka

sposobna odrzavati likvidnost unato¢ fluktuacijama u poslovanju.
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7.2.1. Vertikalna analiza bilance poduzeé¢a DM

Tablica 11 Vertikalna analiza bilance-pasiva poduze¢a DM

2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA
Kapital i rezerve 50,29% 44,00% 20,40% 20,55% 19,27%
Temeljni kapital 1,04% 1,13% 0,43% 0,42% 0,37%
Kapitalne rezerve
Rezerve iz dobiti
Zadrzana dobit ili preneseni gubitak 38,57% 29,95% 16,39% 14,25% 14,30%
Dobit /gubitak poslovne godine 10,68% 12,91% 3,58% 5,88% 4,60%
Manjinski (nekontrolirajudi )interes 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezerviranja 1,80% 2,09% 0,90% 0,93% 0,93%
Dugorocne obveze 0,00% 0,00% 47,48% 44,37% 44,75%
Obveze prema povezanim poduzetnicima
Obveze prema dobavlja¢ima —unutar grupe
Obveze prema dobavljacima —sudjelujudi interesi
Ostale dugorocne obveze 47,48% 44,37% 44,75%
Odgodena porezna obveza 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkorocne obveze 42,15% 46,38% 26,85% 30,05% 30,97%
-Obveze prema povezanim poduzetnicima 2,95% 1,46% 1,66% 1,93% 1,60%
Obveze prema dobavljacima —unutar grupe 2,92% 1,46% 1,66% 1,93% 1,60%
Obveze prema dobavljacima —sudjelujudi interesi
Obveze za zajmove i sl .-unutar grupe 0,03%
Obveze za zajmove i sl .-sudjelujuci interesi




Obveze prema bankama i fin.institucijama

Obveze za zajmove i sl .-nepovezani subjekti 0,02% 0,02% 0,01% 0,01% 0,01%
Obveze prema dobavlja¢éima —nepovezani subjekti 29,17% 34,76% 12,37% 14,74% 14,92%
Obveze po vrijednosnim papirima

Ostale kratkorocne obveze 10,01% 10,14% 12,81% 13,37% 14,44%
Odgodeno pla¢anje troskova i prihod buduceg

razdoblja 5,76% 7,54% 4,37% 4,09% 4,09%
Ukupno pasiva 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Izvanbilancni zapisi 2,08% 2,27% 0,92% 10,76% 11,21%

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Vertikalna analiza bilance pasive poduzec¢a DM za razdoblje od 2018. do 2022. omogucuje
dublji uvid u strukturu i promjene u pasivi izraZzene postotcima ukupne pasive. Ocitava se
znaCajno smanjenje postotka kapitala i rezervi tijekom pet godina, sa 50,29% u 2018. na
19,27% u 2022. Ovaj trend sugerira da je poduzeée smanjivalo svoje kapitalne rezerve. S
druge strane, postotak temeljnog kapitala ostao je nizak i gotovo nepromijenjen tijekom

razdoblja (1,04% u 2018. 1 0,37% u 2022.).

Zadrzana dobit ili preneseni gubitak takoder su se smanjivali tijekom godina, s postotkom koji
je pao s 38,57% u 2018. na 14,30% u 2022. Ovaj trend sugerira da je poduzece koristilo ovu
poziciju za razne svrhe, ukljucujuci isplatu dividendi ili pokrivanje gubitaka. Dobit ili gubitak
poslovne godine varira, ali nije znac¢ajno visok (od 3,58% u 2020. do 12,91% u 2019.).
Rezerviranja Cine relativno nizak postotak pasive i nisu se znacajno mijenjala (1,80% u 2018.

10,93% u 2022.).

Dugoro¢ne obveze i kratkoro¢ne obveze Cine znaCajan dio pasive. Dugorocne obveze su
porasle od 2020. do 2022. godine (od 47,48% na 44,75%), dok su kratkoro¢ne obveze takoder
znacajno porasle tijekom analiziranog razdoblja (od 26,85% u 2020. na 30,97% u 2022.).

Vazno je napomenuti i smanjenje postotka obveza prema dobavljadima - nepovezanim
subjektima (od 29,17% u 2018. na 14,92% u 2022.), dok su ostale kratkoro¢ne obveze rasle
tijekom godina (od 10,01% u 2018. na 14,44% u 2022.). Izvanbilan¢ni zapisi €ine relativno
mali postotak ukupne pasive, ali su znacajno porasli od 2020. do 2022. godine (od 0,92% na
11,21%).

Ova analiza sugerira da je poduze¢e DM smanjivalo svoje kapitalne rezerve, povecavalo
kratkorocne obveze i dugorocne obveze te se suocavalo s rastom izvanbilanénih zapisa
tijekom analiziranog razdoblja. To moze ukazivati na promjene u financijskoj stabilnosti 1

strategiji poduzeca.
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Tablica 12 Vertikalna analiza bilance-aktiva poduze¢a DM

AKTIVA 2018 2019 2020 2021 2022
PotraZivanja za neuplaceni kapital

Dugotrajna imovina 17,97% 17,76% 60,41% 59,26% 59,24%
Nematerijalna imovina 6,82% 6,14% 1,51% 2,05% 1,91%
Izdaci za razvoj

Koncesije, patenti, licence i sl. 6,72% 6,05% 1,50% 2,05% 1,70%
Ostala nematerijalna imovina 0,10% 0,09% 0,01% 0,01% 0,22%
Materijalna imovina 9,80% 9,92% 57,73% 56,12% 56,28%
Zemljiste 0,90% 0,98% 0,38% 0,37% 0,32%
Gradevinski objekti 1,48% 1,89% 54,92% 53,43% 52,86%
Postrojenja i oprema 1,67% 2,02% 0,62% 0,82% 0,98%
Alati, pogonski inventar i transportna imovina 5,41% 4,55% 1,11% 1,39% 1,61%
Ulaganje u nekretnine 0,00%
Ostala materijalna imovina 0,34% 0,47% 0,71% 0,11% 0,52%
Dugotrajna financijska imovina 0,02% 0,03% 0,01% 0,02% 0,01%
Dugotrajna potrazivanja

Odgodena porezna imovina 1,33% 1,68% 1,16% 1,07% 1,03%
Kratkotrajna imovina 74,17% 76,33% 38,79% 39,26% 39,11%
Zalihe 61,03% 61,92% 24,31% 24,49% 0,46%
Sirovine i materijal 1,09% 1,13% 0,46% 0,45% 0,46%
Proizvodnja u tijeku 0,00%
Gotovi proizvodi 0,00%
Trgovacka roba 59,36% 60,80% 23,85% 24,03% 26,24%
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Ostale zalihe 0,57% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Potrazivanja od kupaca 2,95% 2,40% 1,07% 1,76% 1,54%

Potrazivanja od povezanih kupaca —unutar grupe 0,03% 0,01% 0,00% 0,02% 0,01%

Potrazivanja od povezanih kupaca -

Sudjelujudi interesi

Potrazivanja od nepovezanih kupaca 2,92% 2,39% 1,07% 1,75% 1,54%
0,00%

Ostala potrazivanja 1,75% 0,47% 0,17% 0,21% 3,79%

Kratkotrajna financijska imovina 4,92%

Novac 8,44% 11,54% 8,31% 12,79% 7,07%

Placeni troskovi buduceg razdoblja i obracunati

prihodi 7,86% 5,90% 0,80% 1,48% 1,65%

Ukupno aktiva 61,761,469 100,00%

Izvanbilanéni zapisi 2,08% 2,27% 0,92% 10,76% 11,21%

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Vertikalna analiza bilance aktive poduze¢a DM za petogodisnje razdoblje od 2018. do 2022.
omogucuje nam uvid u strukturu i promjene u imovini izraZene postotcima ukupne aktive.
Primjecujemo znacajno povecanje postotka dugotrajne imovine tijekom tog razdoblja, s
17,97% u 2018. na impresivnih 59,24% u 2022. To sugerira da je poduzeée znatno investiralo

u dugoro¢nu imovinu ili akvizicije.

Nematerijalna imovina i materijjalna imovina c¢ine znacajan dio ukupne aktive, s
nematerijalnom imovinom koja se relativno malo mijenjala (oko 2% ili manje), dok se

postotak materijalne imovine smanjivao s 9,80% u 2018. na 56,28% u 2022.

Kratkotrajna imovina takoder je znacajna komponenta ukupne aktive, s postotkom koji je
varirao tijekom razdoblja, od 38,79% u 2020. do 39,26% u 2021. i 39,11% u 2022. Ovdje
primjecujemo znacajno smanjenje postotka zaltha s 61,03% u 2018. na samo 0,46% u 2022.,

S$to ukazuje na promjene u upravljanju zalihama ili proizvodnim procesima.

Kratkotrajna financijska imovina ¢ini mali postotak ukupne aktive, dok postotak gotovine
znafajno varira, s vchuncem od 12,79% u 2021. i smanjenjem na 7,07% u 2022. Izvanbilan¢ni
zapisi Cine relativno mali postotak ukupne aktive, ali su znac¢ajno porasli od 2020. do 2022.

godine.

Ova analiza ukazuje na dinami¢ne promjene u strukturi imovine poduze¢a DM tijekom pet
godina, s naglaskom na rast dugotrajne imovine i smanjenje zaliha. To moze ukazivati na

promjene u strategiji ulaganja i upravljanja resursima u poduzecu.
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7.2.2. Vertikalna analiza racuna dobiti i gubitka poduze¢a DM

Tablica 13 Vertikalna analiza racuna dobiti 1 gubitka poduze¢a DM

2018 2019 2020 2021 2022
Poslovni prihodi
Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe 0,11% 0,06% 0,06% 0,06% 0,13%
Prihodi od prodaje (izvan grupe ) 95,15% 95,15% 95,86% 95,78% 96,09%
Ostali poslovni prihodi 4,75% 4,79% 4,16% 4,16% 3,77%
Poslovni rashodi (bez amortizacije )
Promjena vrijednosti zaliha
Troskovi sirovina i materijala 2,36% 1,94% 2,09% 2,09% 2,31%
TroSkovi prodane robe 64,67% 64,95% 68,77% 68,55% 67,79%
Vanjski troSkovi 14,17% 14,23% 8,35% 8,91% 9,65%
Troskovi osoblja 15,23% 15,37% 17,51% 16,88% 16,53%
Neto plaée i nadnice 9,43% 9,87% 10,85% 10,80% 10,66%
TroSkovi poreza i doprinosa iz plaéa 3,71% 3,52% 4,33% 3,87% 3,75%
Doprinosi na plaée 2,08% 1,98% 2,34% 2,21% 2,11%
Vrijednosna uskladenja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostali poslovni troSkovi 3,58% 3,51% 3,28% 3,57% 3,73%
EBITDA 7,16% 7,04% 11,39% 11,28% 9,98%
Amortizacija 3,72% 3,40% 7,52% 6,71% 6,34%
EBIT 3,44% 3,64% 3,87% 4,57% 3,64%
Financijski prihodi 0,00% 0,00% 0,00% 0,22% 0,00%
Financijski rashodi 0,01% 0,00% 1,27% 0,64% 0,45%

Izvanredni prihodi
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Izvanredni rashodi

Dobit ili gubitak prekinutog poslovanja 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dobit /gubitak prije oporezivanja 3,43% 3,64% 2,59% 4,15% 3,19%
Porez na dobit 19,96% 19,25% 19,30% 18,52% 20,66%
Neto dobit /gubitak 2,75% 2,94% 2,09% 3,38% 2,53%

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt (10.07.2023.)
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Vertikalna analiza racuna dobiti 1 gubitka poduze¢a DM za petogodiSnje razdoblje od 2018.
do 2022. pruza uvid u strukturu i promjene u prihodima i rashodima izraZenim postotcima
ukupnih prihoda. Prihodi od prodaje s poduzetnicima unutar grupe ostaju zanemarivi tijekom
razdoblja, dok su prihodi od prodaje izvan grupe znacajno dominirali, postupno rastuéi s
95,15% u 2018. na 96,09% u 2022. Istovremeno, ostali poslovni prihodi ¢ine manji postotak
ukupnih prihoda i smanjuju se s 4,75% u 2018. na 3,77% u 2022.

Sto se ti¢e poslovnih rashoda, troskovi sirovina i materijala ostaju niski tijekom cijelog
razdoblja, dok troskovi prodane robe ¢ine znacajan postotak rashoda i ostaju stabilni. Vanjski
troskovi variraju i pokazuju tendenciju rasta. Troskovi osoblja ¢ine znacajan dio rashoda, ali
se postupno smanjuju, zajedno s neto placama 1 nadnicama te troSkovima poreza i doprinosa
iz placa. Ostali poslovni tro$kovi variraju, ali bez znacajnih promjena. EBITDA varira
tijekom razdoblja, s najve¢im postotkom od 11,39% u 2020. Amortizacija, iako varira,
smanjuje se postupno s vremenom, $to ukazuje na uc¢inkovito upravljanje imovinom. EBIT se

takoder mijenja, s najvisim postotkom od 4,57% u 2021.

Financijski prihodi i rashodi prisutni su u malim postocima, a porez na dobit varira, s najvisim
postotkom od 20,66% u 2022. Neto dobit varira tijekom razdoblja, s najvisSim postotkom od
3,38% u 2021.

Ova analiza ukazuje na dinami¢ne promjene u strukturi prihoda i rashoda poduze¢a DM
tijekom pet godina, s fokusom na rast prihoda od prodaje izvan grupe, smanjenje troskova
osoblja 1 amortizacije, te fluktuacije u ostalim stavkama. Neto dobit ostaje u relativnoj

stabilnosti, $to moze odrazavati financijsku stabilnost poduze¢a.
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8. ANALIZA POSLOVANJA PODUZECA DM KORISTENJEM
FINANCIJSKIH POKAZATELJA

8.1. Analiza pokazatelja profitabilnosti poduze¢a DM
Tablica 14 Analiza pokazatelja profitabilnosti poduze¢a DM za razdoblje od 2018. do 2022.

godine

GODINA 2018 2019 2020 2021 2022
EBITDA marza (%) i 7,20% 7,00% 11,40% 11,30% 10,00%
EBIT marza (%) i 3,40% 3,60% 3,90% 4,60% 3,60%
Efektivna porezna stopa (%) i 20,00% 19,30% 19,30% 18,50% 20,70%
Investirani kapital (u €) i 31.088.426 24.914.289 100.468.286 98.399.620 111.619.626
Povrat na investirani kapital — ROIC (%) 26,60% 36,30% 9,70% 12,20% 10,30%
Povrat na ukupnu imovinu — ROA (%) i 13,40% 16,00% 6,60% 8,00% 6,60%
Povrat na vlasnicki kapital — ROE (%) i 21,20% 29,30% 17,50% 28,60% 23,90%
Neto profitna marza (%) i 2,70% 2,90% 2,10% 3,40% 2,50%

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt

(10.07.2023.)

Iz gornjih podataka vidljivo je da tvrtka DM kontinuirano biljezi solidnu EBITDA marzu,
varirajuéi izmedu 7% 1 11,4% u promatranom razdoblju, §to implicira da tvrtka ima stabilnu
operativnu profitabilnost. Medutim, ova je marza nesto pala u 2022. godini, na 10%, $to moze

ukazivati na potencijalni pritisak na profitabilnost tvrtke.

Slic¢an trend mozemo primijetiti i kod EBIT marze koja se krec¢e izmedu 3,4% 1 4,6%, ali pada
na 3,6% u 2022. godini. To moze biti posljedica povecanih operativnih troskova ili smanjenja

prodajnih cijena koje smanjuju profitabilnost.
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Efektivna porezna stopa tvrtke pokazuje varijabilnost, ali s blagim porastom na 20,7% u 2022.
godini. To moze znaciti da je tvrtka izloZzena veem poreznom optere¢enju, $to bi moglo

utjecati na njezinu neto dobit.

Povrat na investirani kapital (ROIC) i povrat na ukupnu imovinu (ROA) pokazuju fluktuacije
tijekom godina, ali s opCenitim trendom smanjenja. Smanjenje povrata moze biti povezano s
povecanjem investiranog kapitala i ukupne imovine tvrtke, mozda zbog povecanja investicija

ili preuzimanja dodatnog duga.

Povrat na vlasnic¢ki kapital (ROE) pokazuje znacajnu varijabilnost tijekom razdoblja, s
porastom na 28,6% u 2021. godini, a zatim padom na 23,9% u 2022. godini. Ova fluktuacija

moze biti rezultat varijacija u neto dobiti tvrtke i/ ili promjena u vlasnickom kapitalu.

Neto profitna marza, koja izrazava neto dobit kao postotak ukupnih prihoda, pokazuje lagano
smanjenje s 2,7% u 2018. na 2,5% u 2022. godini. Ova smanjenja mogu biti povezana s

povecanim troskovima ili smanjenjem prodajnih cijena.

Ukupno gledano, DM pokazuje znakove stabilnosti u svojim operativnim marZama i
povratima, ali i neka podru¢ja za poboljSanje. Tvrtka mora nastaviti upravljati svojim
operativnim troskovima i kapitalom kako bi poboljsala svoje marze i stope povrata. Uz to,
potencijalno vece porezno opterecenje moglo bi utjecati na neto dobit tvrtke, Sto tvrtka treba

pazljivo upravljati.

8.2. Analiza pokazatelja aktivnosti poduzeca DM
Tablica 15 Analiza pokazatelja aktivnosti poduzeca DM za razdoblje od 2018. do 2022.

godine

Godina 2018 2019 2020 2021 2022
Koeficijent obrtaja uk. 3,9 4.4 1,7 1,7 1,8
imovine

Koeficijent obrtaja 21,6 247 2,8 2,9 3,1
dugotrajne imovine

Koeficijent obrtaja 7,7 10 2,5 2,7 2,8
investiranog kapitala

Dani vezivanja zaliha 92 83 83 82 85
Dani naplate kupaca 3 2 2 4 3
Dani pla¢anja 38 38 41 48 44
dobavljaCimai

Cash gap - Nov¢ani jaz 57 47 44 38 44
(dani)

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt

(10.07.2023.)
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Koeficijenti obrtaja imovine mjere efikasnost s kojom tvrtka koristi svoju imovinu kako bi
generirala prihode. Koeficijent obrtaja ukupne imovine pao je od 3,9 u 2018. na 1,8 u 2022.
godini, §to moze ukazivati na to da tvrtka manje efikasno koristi svoju imovinu u posljednje
vrijeme. Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine i koeficijent obrtaja investiranog kapitala
pokazali su sli¢an pad, $to znaci da je tvrtka manje efikasna u generiranju prihoda iz svoje

dugotrajne imovine i investiranog kapitala.

Dani vezivanja zaliha, koji pokazuju koliko dugo proizvod ostaje u zalihama prije nego Sto se
proda, ostali su relativno konstantni, s malim povecanjem u 2022. godini. To moze ukazivati

na to da tvrtka odrzava dobru kontrolu nad svojim zalihama.

Dani naplate kupaca, koji pokazuju koliko brzo tvrtka napladuje svoje racune, ostali su
konstantni na 3 dana, s iznimkom blagog povecanja na 4 dana u 2021. godini. Ovo ukazuje na

to da tvrtka brzo naplacuje svoje racune, $to je pozitivan znak za likvidnost tvrtke.

Dani plac¢anja dobavlja¢ima, koji pokazuju koliko dugo tvrtka moze odgoditi plac¢anje svojih
dobavljaca, pokazali su blago povecanje, s 38 dana u 2018. na 44 dana u 2022. godini. Ovo

povecanje moze poboljsati likvidnost tvrtke, omogucujuéi joj da zadrzi vise gotovine.

Cash gap, ili nov¢ani jaz, pokazuje vremenski raspon izmedu placanja dobavljaca i naplate od
kupaca. Tvrtka je uspjela smanjiti svoj nov€ani jaz s 57 dana u 2018. na 44 dana u 2022.

godini, $to poboljsava njenu likvidnost.

Sve u svemu, DM je pokazao snaznu kontrolu nad svojim radnim kapitalom, o€itujuci se kroz
konstantne dana vezivanja zaliha, brzu naplatu rauna i1 povecanje dana placanja dobavljac¢ima.
Medutim, tvrtka bi trebala traziti nac¢ine za poboljSanje efikasnosti kori$tenja svoje imovine,

kako bi povecala svoju profitabilnost.
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8.3. Analiza pokazatelja likvidnosti poduze¢a DM
Tablica 16 Analiza pokazatelja likvidnosti poduzeéa DM za razdoblje od 2018. do 2022.

godine

Godina 2018 2019 2020 2021 2022
Radni kapital (u €) 19.774.379 | 16.953.607 | 17.660.111 | 13.947.926 | 14.183.889
Koeficijent tekuce likvidnosti | 1,8 1,6 1,4 1,3 1,3
Koeficijent ubrzane

likvidnosti 0,3 0,3 0,5 0,5 0,4
Koeficijent trenutne

likvidnosti 0,2 0,2 0,3 0,4 0,2
Udio novca u ukupnoj imovini | 8,4% 11,5% 8,3% 12,8% 7,1%

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt
(10.07.2023.)

Radni kapital tvrtke mjeri njenu kratkoro¢nu likvidnost, odnosno sposobnost tvrtke da
podmiri svoje kratkoro€ne obveze. Radni kapital tvrtke varirao je tijekom promatranih godina,
ali ostao je relativno stabilan, s blagim povecanjem u 2022. godini. To ukazuje na to da tvrtka

ima dovoljno likvidnosti za podmirenje svojih kratkoro¢nih obveza.

Koeficijent tekuce likvidnosti, koji mjeri sposobnost tvrtke da pokrije svoje kratkoroc¢ne
obveze sa svojom teku¢om imovinom, smanjio se od 1,8 u 2018. na 1,3 u 2022. godini. Ovo
smanjenje moze ukazivati na potencijalne poteSkoce u podmirenju kratkoro¢nih obveza, ali

koeficijent iznad 1 jo§ uvijek ukazuje na relativno dobru kratkoro¢nu likvidnost.

Koeficijent ubrzane likvidnosti, koji iskljucuje zalihe iz teku¢e imovine jer se one ne mogu
brzo pretvoriti u gotovinu, ostao je prilicno konstantan, s blagim padom u 2022. godini.
Koeficijent trenutne likvidnosti, koji uzima u obzir samo najlikvidnije imovine, poput
gotovine 1 ekvivalenata gotovine, pokazao je neznatne varijacije tijekom godina, ali ostao je

relativno nizak.

Udio novca u ukupnoj imovini povecao se od 8,4% u 2018. na 12,8% u 2021. godini, prije
nego Sto je pao na 7,1% u 2022. godini. Ove fluktuacije mogu ukazivati na promjene u

strategiji upravljanja gotovinom tvrtke.

Ukupno gledano, tvrtka ima relativno zdravu kratkoro¢nu likvidnost, ali pokazatelji ukazuju

na potencijalne poteskoce u likvidnosti ako se trenutni trendovi nastave. Vazno je da tvrtka
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nastavi aktivno upravljati svojom teku¢om imovinom kako bi osigurala da moze pokriti svoje

kratkoro¢ne obveze.

8.4. Analiza pokazatelja zaduZenosti poduze¢a DM

Tablica 17 Analiza pokazatelja zaduzenosti poduze¢a DM za razdoblje od 2018. do 2022.
godine
Godina 2018 2019 2020 2021 2022
Stupanj vlastitog financiranja (%) 50,3% 44,0% 20,4% 20,6% 19,3%
Stupanj ukupne zaduzenosti (%) 49,7% 56,0% 79,6% 79,4% 80,7%
Omjer duga i EBITDA 0,0 0,0 2,4 2,3 2,5
Omjer duga i vlastitog kapitala 0,0 0,0 2.3 2,2 2.3
Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt
(10.07.2023.)

Stupanj vlastitog financiranja, koji predstavlja udio ukupnog financiranja koji dolazi iz
vlastitog kapitala, smanjio se od 50,3% u 2018. godini na 19,3% u 2022. godini. Ovo ukazuje
na to da tvrtka sve viSe koristi dugove umjesto vlastitog kapitala za financiranje svojih

operacija.

S druge strane, stupanj ukupne zaduzenosti, koji ukazuje na udio ukupnog financiranja koji
dolazi iz dugova, povecao se sa 49,7% u 2018. godini na 80,7% u 2022. godini. To ukazuje na
to da tvrtka koristi viSe dugova za financiranje svojih operacija, Sto moze povecati rizik i

financijski stres za tvrtku ako se dugovi ne uspiju adekvatno servisirati.

Omjer duga 1 EBITDA, koji mjere koliko je vremena potrebno tvrtki da otplati svoj dug na
temelju trenutne razine operativnog dohotka (EBITDA), povecao se sa 0,0 u 2018. godini na
2,5 u 2022. godini. Ovo znaci da bi tvrtki sada trebalo 2,5 godine da otplati svoj dug na

temelju trenutne razine EBITDA, §to je znatno vise nego prije.

Omjer duga i vlastitog kapitala, koji mjeri koliko je dugova u odnosu na vlastiti kapital, ostao
je stabilan u razdoblju od 2020. do 2022. godine na 2,3. Ovo ukazuje na to da je financijska
struktura tvrtke ostala relativno konstantna tijekom tog razdoblja, s dva puta vise dugova nego
vlastitog kapitala.

Ukupno gledaju¢i, pokazatelji ukazuju na to da tvrtka koristi viSe dugova za financiranje
svojih operacija, $to moze povecati financijski rizik. Vazno je da tvrtka nastavi aktivno
upravljati svojim dugovima i odrzavati zdravu bilancu kako bi smanjila potencijalni
financijski rizik.
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8.5. Analiza pokazatelja kvalitete novcanog toka poduze¢a DM
Tablica 18 Analiza pokazatelja nov€anog toka poduze¢a DM u razdoblju od 2018. do 2022.

godine

Godina 2018 2019 2020 2021 2022

Operativni nov¢ani tok (u €) 8.734.250 | 23.955.229 | 45.613.208 | 32.027.026 | 24.765.944

Operativni novéani tok

/EBITDA konverzija 50,8% 136,9% 158,5% 107,7% 78,4%
Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt
(10.07.2023.)

Operativni novcani tok, koji predstavlja iznos novca koji tvrtka generira iz svojih
svakodnevnih poslovnih operacija, raste od 2018. do 2020. godine, prije nego Sto pocne
opadati u 2021. 1 2022. godini. Ovo pokazuje da tvrtka generira sve veci iznos novca iz svojih
operacija, ali taj rast pocinje usporavati u posljednje dvije godine.

Konverzija operativnog nov¢anog toka u EBITDA, koja pokazuje koliko je tvrtka uspjesna u
pretvaranju svojih operativnih dobiti (EBITDA) u novcani tok, takoder pokazuje zanimljiv
trend. Nakon S§to je skocila s 50,8% u 2018. na 158,5% u 2020. godini, konverzija je pocela
padati, dosegnuvsi 78,4% u 2022. godini.

Ovo moze ukazivati na to da tvrtka postaje manje efikasna u pretvaranju svoje operativne
dobiti u novcani tok. Moze ukazivati i na to da tvrtka povecava svoja ulaganja ili trosenje, $to
bi moglo biti povoljno ako se ta sredstva koriste za stvaranje dodatnog prihoda u buduénosti.
Tvrtka ¢e trebati nastaviti monitorirati ovaj trend kako bi osigurala da njen nov¢ani tok ostane
zdrav.

8.6. Pokazatelji zaposlenosti poduze¢a DM
Tablica 19 Analiza pokazatelja zaposlenosti poduze¢a DM za razdoblje od 2018. do 2022.

godine

Godina 2018 2019 2020 2021 2022
Broj zaposlenika 1.324 1.412 1.455 1.643 1.857
Poslovni prihodi po zaposleniku (u €) 181.397 176.160 | 173.845 | 160.524 | 170.360
Prosjecna mjesecna bruto 2placa (u €) 2.137 2.098 2.249 2.004 2.112
Prosjecna mjesecna bruto 1placa (u €) 1.844 1.827 1.949 1.742 1.842
Prosje¢na mjesecna neto placa (u €) 1.324 1.346 1.393 1.282 1.363
EBITDA po zaposlenom (u €) 12.985 12.396 19.784 18.104 17.001
Neto dobit po zaposlenom (u €) 4.984 5.175 3.637 5.427 4.314
Udio troskova zaposlenika u poslovnim
prihodima (%) 14,1% 14,3% 15,5% 15,0% 14,9%

Izvor: izrada autora prema https://www.insolve.hr/subjekt/265548- drogerie markt

(10.07.2023.)
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U razdoblju od 2018. do 2022. godine, broj zaposlenika u tvrtki neprestano je rastao, dostizuci
1.857 u 2022. godini. Istovremeno, poslovni prihodi po zaposleniku ostali su prili¢no stabilni,
s blagim padom u 2021. godini i oporavkom u 2022. godini. Ovaj trend sugerira da tvrtka

moze odrzati svoju razinu produktivnosti dok povecava broj zaposlenika.

Prosjecne plaée zaposlenika, kako bruto tako i neto, pokazuju blagi trend rasta tijekom
razmatranog razdoblja, s malim padom u 2021. godini. Ovo moZe ukazivati na povecanje

troskova rada, $to moZe utjecati na profitabilnost tvrtke.

EBITDA po zaposlenom, koji mjeri koliko svaki zaposlenik doprinosi dobiti tvrtke prije
odbitka kamata, poreza, amortizacije i amortizacije, pokazuje sli¢an trend kao i poslovni
prihodi po zaposleniku. Nakon rasta od 2018. do 2020. godine, EBITDA po zaposlenom

pocinje padati, iako ostaje relativno visoka.

Neto dobit po zaposlenom, jo$ jedan pokazatelj koliko svaki zaposlenik doprinosi ukupnoj
dobiti tvrtke, takoder je blago opala, iako je ostala relativno stabilna tijekom razmatranog

razdoblja.

Udio troskova zaposlenika u poslovnim prihodima, koji pokazuje koliki dio poslovnih prihoda
tvrtke odlazi na place zaposlenika, ostao je prili¢no stabilan tijekom razmatranog razdoblja, s
malim povecanjem od 14,1% u 2018. na 14,9% u 2022. godini. To ukazuje da su troSkovi

zaposlenika ostali relativno konstantni kao postotak poslovnih prihoda.
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9. ZAKLJUCAK

Poslovna analiza koristan je alat kojim se prati uspjesnost i sigurnost poslovanja poduzeca te
se provodi radi pravovremenog uocavanja, razumijevanja i rjeSavanje problema. U ovom radu
se na primjeru poduze¢a DM d.o.0. analizira okolina poduze¢a pomocu financijskih izvjestaja,
ukljucujuéi bilancu pasive i1 aktive, ra¢un dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anim tokovima i
izvjestaj o promjenama kapitala poslovanja, te pomocu financijskih pokazatelja, kao Sto su
likvidnost, zaduzenost, aktivnost, profitabilnost. Takoder provedena je PESTLE analiza koja

ukljucuje politicke, ekonomske, socijalno-kulturne, tehnoloske, pravne i okolisSne ¢imbenike.

Nakon provedene sveobuhvatne poslovne analize poduze¢a DM d.o.0., mogu se izvu¢i kljucni
zakljuccei koji pruzaju dublje razumijevanje njihovog poslovanja i okoline u kojoj djeluju.
Analiza poslovanja pomocu financijskih pokazatelja, kao Sto su likvidnost, zaduZenost,
aktivnost, profitabilnost i drugi relevantni koeficijenti, pruzaju detaljan uvid u razlicite
aspekte financijskog performansa poduzeca. Istovremeno, PESTLE analiza i Porterov model
pet sila pomaZzu identificirati konkurentske prednosti na trziStu drogerija i procijeniti utjecaj

vanjskih faktora na poslovanje.

Poslovanje poduzeca DM detaljno je analizirano na temelju financijskih izvjestaja,
ukljucujuéi bilancu i racun dobiti i gubitka, kao i financijskih pokazatelja likvidnosti,
zaduzenosti, aktivnosti, ekonomic¢nosti 1 profitabilnosti. Analiza obuhvaéa petogodisnje
razdoblje od 2018. do 2022. godine. Na temelju provedene analize mozemo zakljuciti da

poduzeée DM posluje stabilno i uspjesno.

Poduzecée nije prekomjerno zaduZeno, budu¢i da vise od 40% svojih sredstava financira
vlastitim kapitalom. Tijekom analiziranog razdoblja, poduzece je uspjesno podmirilo svoje
kratkorocne obveze bez potrebe za trazenjem novih izvora financiranja ili prodaje imovine.
Vazno je napomenuti da se tijekom petogodiSnjeg razdoblja, od 2018. do 2022. godine,
postotak dugorocnih obveza u strukturi pasive povecavao s 0% na oko 44,75%. Ovo je
znacajno povecanje i ukazuje na potrebu za pazljivim upravljanjem dugoro¢nim financijskim
obvezama i izvorima financiranja. Sto se ti¢e aktive, postotak dugoro¢ne imovine takoder je
rastao tijekom razdoblja s 17,97% u 2018. na 59,24% u 2022. Ovo moZe sugerirati znacajne
investicije u dugoro¢nu imovinu ili akvizicije. U rac¢unu dobiti 1 gubitka, neto dobit poduzeca
DM varira tijekom pet godina, s najvis§im postotkom od 3,38% u 2021. i najnizim od 2,09% u

2020. godini. Ova fluktuacija ukazuje na dinami¢ne promjene u profitabilnosti poduzeca
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tijekom razdoblja. Ipak, treba obratiti paznju na kontinuirani pad odnosa tekuce aktive i
tekuce pasive tijekom godina, $to bi moglo ukazivati na potencijalne probleme u podmirenju

tekucih obveza.

Klju¢éno je napomenuti da poduze¢e DM d.o.o. ima iznimno dobre financijske temelje i
konkurentske prednosti, ali takoder se suoCava s izazovima u okolini kao §to su promjene u
ekonomiji i1 regulativama. Kroz kontinuirano pracenje trzista, brzo reagiranje na promjene u
okolini 1 trziStu 1 pravilno usmjerene strategije, poduze¢e moze odrzati svoju poziciju na
trziStu 1 ostvariti daljnji rast. Sve strategije koje DM d.o.0. provodi temeljene su na analizi
konkurentske prednosti i vrlo su uspjesni u realiziranju tih strategija $to se o€ituje njihovim
dugogodi$njim poslovanjem, te konstantnim Sirenjem na nova trziSta gdje uspijevaju

,,pokoriti* trziste.
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