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Analiza financijskog stanja Vindija d.d. Varaždin 

SAŽETAK 

 

Svrha završnog rada je analizirati financijsko stanje trgovačkog društva Vindije d.d., Varaždin 

u razdoblju od 2017. do 2021. godine provođenjem vertikalne i horizontalne analize temeljnih 

financijskih izvještaja, uz analiziranje odabranih financijskih pokazatelja. Prilikom analiziranja, 

tumačenja rezultata analize i formuliranja mišljenja, u radu su korištene metoda dedukcije, 

metoda indukcije, metoda sinteze i metoda analize. Rezultati provedene analize financijskih 

pokazatelja ukazuju na ugroženu likvidnost, neoptimalnu zaduženost i ekonomičnost, te nisku 

profitabilnost. Iako većina izračunatih financijskih pokazatelja ima nepovoljne vrijednosti, 

poduzeće u svim promatranim razdobljima ostvaruje pozitivan financijski rezultat, čime je 

ostvaren cilj stvaranja dobiti.  

Ključne riječi: vertikalna analiza, horizontalna analiza, likvidnost, zaduženost, profitabilnost, 

Vindija d.d. Varaždin 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



II 
 

Financial analysis of Vindija d.d. Varaždin 

 

ABSTRACT 

 

The purpose of this final paper is to analyze the financial position of Vindija d.d., Varaždin, 

during the period from 2017 to 2021, by conducting vertical and horizontal analysis of its 

fundamental financial statements, along with examining selected financial indicators. The 

methods used for the analysis and interpretation of results were deduction, induction, synthesis, 

and analysis. The results of the conducted analysis of financial indicators indicate jeopardized 

liquidity, suboptimal indebtedness, and efficiency, as well as low profitability. Despite most of 

the calculated financial indicators showing unfavorable values, the company achieves a positive 

financial result in all observed periods, thus achieving the goal of generating profit. 

Keywords: vertical analysis, horizontal analysis, liquidity, debt, profitability, Vindija d.d. 

Varaždin 
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1. Uvod 
 

Uvid u financijsko stanje poduzeća važan je svim dionicima poduzeća, kao i menadžerima, koji 

na temelju tog stanja donose daljnje odluke o poslovanju i usmjeruju poduzeće prema 

ostvarivanju postavljenih ciljeva. Investitori, vlasnici kapitala, dobavljači, zaposlenici, kupci ili 

korisnici usluga, također imaju određeni interes vezan uz poslovanje trgovačkog društva. 

Analiza financijskih izvještaja pruža potreban uvid u financijsko stanje određenog trgovačkog 

društva zainteresiranim stranama, a ovisno o tome radi li se o internim ili eksternim korisnicima 

podataka, informacije dobivene financijskom analizom poduzeća variraju u opsežnosti i 

detaljnosti.  

Cilj ovog rada je analizirati financijsko stanje trgovačkog društva Vindije d.d. Varaždin  u 

razdoblju od 2017. do 2021. godine provođenjem vertikalne i horizontalne analize temeljnih 

financijskih izvještaja, uz provođenje analize odabranim financijskim pokazateljima. Navedene 

analize obično provode osobe koje imaju određeni interes u navedeno trgovačko društvo, a 

potrebni izvještaji javno su dostupni, te se tumačenjem rezultata navedenih analiza dobiva uvid 

u financijsko stanje društva.  Prilikom analiziranja, tumačenja i formuliranja mišljenja, u radu 

su korištene metoda dedukcije, metoda indukcije, metoda sinteze i metoda analize.  

Rad se sastoji od šest glavnih poglavlja. Nakon uvoda, u drugom poglavlju predstavljeno je 

trgovačko društvo, Vindija d.d. Varaždin, čije je financijsko stanje analizirano, uz sažeti pregled 

povijesti društva i njegovog proizvodnog programa. U trećem poglavlju, teorijski je definiran 

pojam analize financijskih izvještaja, čemu služi ta analiza, kome je potrebna te su predstavljeni 

temeljni financijski izvještaji koji su korišteni u odabranim analizama. U četvrtom poglavlju 

teorijski su definirane vertikalna i horizontalna analiza, uz praktičan primjer na odabranom 

poduzeću. U petom poglavlju, definiran je pojam analize financijskih pokazatelja, koje su grupe 

financijskih pokazatelja najčešće korištene u analizama, uz primjer analize financijskih 

pokazatelja odabranog trgovačkog društva. U šestom poglavlju donosi se zaključak na temelju 

svih provedenih analiza. 
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2. Vindija d.d., Varaždin 
 

Vindija d.d., Varaždin kao matično trgovačko društvo Grupe Vindija, jedno je od najvećih 

proizvođača mesnih i mliječnih proizvoda u Republici Hrvatskoj i regiji. Sjedište trgovačkog 

društva nalazi se u Varaždinu, a prema Nacionalnoj klasifikaciji djelatnosti iz 2007. godine, 

glavna djelatnost poduzeća je 10.51 Djelatnost mljekara i proizvođača sira. Vindija d.d. 

Varaždin spada u grupu velikih poduzetnika po veličini, te je na dan 31.12.2023. zapošljavala 

1.143 radnika (Poslovna.hr, 2023). 

Uz dioničko društvo Vindija, povezana društva Grupe Vindija koja posluju na području 

Republike Hrvatske na dan 31.12.2021. jesu KOKA d.d. Varaždin, VIR 1898. d.d. Rijeka, 

VINDON d.o.o. Slavonski Brod, Novi DOMIL d.o.o. Županja, Pekarnica LATICA d.o.o. 

Varaždin, VINDIJA TRGOVINA d.o.o. Varaždin. Uz društva koja posluju na području 

Hrvatske, Grupu čine i društva koja posluju u inozemstvu i to na području Bosne i Hercegovine 

(Sarajevo, Brčko), na području Republike Srbije (Valjevo, Lajkovac, Plandište) te na području 

Republike Sjeverne Makedonije u Skoplju. Vindijini proizvodi prisutni su i na tržištima 

Slovenije i Crne Gore. Poduzeća unutar Grupe Vindija su proizvođači mlijeka i drugih mliječnih 

namirnica, napitaka i sokova, uzgajanjem peradi i proizvodnjom mesa poput pilećeg i purećeg, 

te proizvode određene pekarske proizvode (Godišnje izvješće Grupa Vindija, 2021:2). 

 

2.1. Povijesni razvoj Vindije  

 

Vindija je započela poslovanjem 1959. godine, kao Gradska mljekara, koja se bavila 

proizvodnjom i preradom mlijeka u staklenim bocama. Dvije godine nakon početka poslovanja, 

uz ulaganja u transformaciju i nadogradnju mljekare, proizvodnja je proširena na sokove. 

Godine 1965. godine, Dragutin Drk koji je 1961. godine bio zaposlen u Vindiji kao poslovođa, 

počinje djelovati kao generalni direktor, a kasnije i kao predsjednik Uprave Vindije sve do 2021. 

godine (Matušin, 2021). Gradska mljekara 1970. godine mijenja ime u Vindija, a krajem tog 

desetljeća, Vindija se širi unutar regije. Nakon pretvorbe poduzeća u dioničko društvo 1992. 

godine, Vindija 1995. godine preuzima Koku, jednog od najvećeg hrvatskog proizvođača pilića 

i prerađevina od pilećeg mesa, te pekarnicu Latica, te s tim velikim širenjem, Vindija grupa 

trgovačkih društava koja se bave raznolikim spektrom djelatnosti unutar prehrambene industrije 

(Vindija, 2023). 
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2.2. Proizvodni program Vindije 

 

Prema podatcima objavljenima na stranicama Vindije 2021. godine, proizvodni asortiman  

sastoji se od tisuću proizvoda u 17 robnih marki. Neke od najistaknutijih marki na području 

Hrvatske i regije jesu 'z bregov, Cekin i Vindon. Uz proizvodnju mlijeka i mliječnih proizvoda 

koje Vindija proizvodi od početka postojanja, proizvodnja Grupe je proširena na bezalkoholna 

pića, pileće i pureće meso i prerađevine od mesa, prerađevina mesa krupne stoke, te kruha, 

kolača i peciva (vindija.hr). Prema podatcima objavljenima na stranicama Fine u Godišnjem 

izvješću za Vindija d.d. Varaždin 2021. godine, dioničko društvo obavlja proizvodnju na dvije 

osnovne lokacije. Sama proizvodnja podrazumijeva preradu mlijeka i proizvodnju mliječnih 

proizvoda, sokova i napitaka, dok je prodaja organizirana uz pomoć osam komercijalnih 

distributivnih centara. U 2021. godini, društvo je uskladilo poslovanje s međunarodnim 

standardima kvalitete te obnovilo certifikate ISO 9001:2015, IFS Food, BRCGS, HALAL, 

KOSHER, i implementiralo je HACCP i SSOP.  Vindija d.d., uz Novi Domil, na pakiranjima 

nosi znak Mlijeko hrvatskih farmi, što ističe da su proizvodi izvorno hrvatskog podrijetla 

(Godišnje izvješće Grupa Vindija, 2021:5).   
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3. Financijski izvještaji Vindije d.d. Varaždin 
 

Analiza financijskih izvještaja značajna je za uspješno upravljanje poduzećem jer omogućuje 

donošenje informiranih odluka na temelju rezultata predstavljenih u financijskim izvještajima, 

a ujedno služi za uočavanje potencijalnih problema u poslovanju. Informacije dobivene 

analizom financijskih izvještaja poduzeća mogu biti korisne u sprječavanju donošenja 

nepovoljnih odluka, kao i za kontrolu uspješnosti poduzeća u poslovanju.  

Prema Žager i dr. (2017:36), dok se u poslovnoj analizi poduzeća (koja je obuhvatnija i opširnija 

od analize financijskih izvještaja) razmatraju svi relevantni podatci dostupni o poduzeću, bilo 

vrijednosni ili količinski, analizom financijskih izvještaja promatraju se novčani podatci i 

informacije.  

Analiza financijskih izvještaja važna je u trenutku donošenja poslovnih odluka koje se tiču 

budućnosti poduzeća, ali služi i kao instrument kontrole poslovanja poduzeća. Analiziranjem 

financijskih izvještaja provodi se ocjena uspješnosti poduzeća, te se mogu uočiti trendovi 

kretanja bitnih stavki u izvještajima. Sukladno podatcima dobivenima analizom, menadžeri 

mogu prilagoditi svoje odluke u korist što učinkovitijeg ostvarivanja temeljnih ciljeva 

poduzeća.  

Žager i dr. (2007:37) objašnjavaju da se prilikom analize financijskih izvještaja primjenjuju  

razne statističke metode i analitičke tehnike radi pretvorbe kvantitativnih podataka iz 

financijskih izvještaja u informacije važne za donošenje odluka. Neki najčešće korištene 

metode i najuobičajenija sredstva analize su: 

• komparativni financijski izvještaji pomoću kojih se promatraju promjene tijekom 

vremena,  

• strukturni financijski izvještaji koji prikazuju raspored i važnost pojedinih pozicija u 

cjelini koju čini izvještaj, 

• analiza pomoću financijskih pokazatelja, 

• analize prilagođene određenom poduzeću. 

Na poslovanje nekog trgovačkog društva i na njegovu poslovnu okolinu utječu različite 

interesno-utjecajne skupine, a svaka od njih može imati koristi od analiziranja dostupnih 

financijskih izvještaja društva. Dionici koji utječu na poslovanje društva mogu se podijeliti u 

interne i eksterne. U skupinu eksternih dionika spadaju osobe koje imaju određeni interes vezan 
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uz trgovačko društvo i njegovo poslovanje, a neizravno utječu na poslovanje društva ili 

poslovnu okolinu u kojoj se ono nalazi, kao što su investitori, kupci, dobavljači, dioničari, 

zakonodavne ustanove i sl. U skupinu internih dionika spadaju osobe koje svojim odlukama i 

postupcima izravno utječu na poslovanje trgovačkog društva i imaju pristup povjerljivim 

informacijama koje nisu javno dostupne. U tu skupinu spadaju zaposlenici tvrtke, menadžment, 

članovi uprave i slično. Svaki pojedinac koji ima određeni interes za društvo se pri donošenju 

odluka koristi informacijama dobivenima analizom financijskih izvještaja, a načini kako dolaze 

do tih informacija razlikuju se, ovisno o njihovim raspoloživim resursima i znanju.  

Poduzeće može samostalno sastavljati razne izvještaje za internu ili eksternu upotrebu, međutim 

zakonski je primorano sastavljati godišnje financijske izvještaje. Godišnji financijski izvještaji 

moraju biti revidirani od strane neovisnog revizora i sadrže informacije su zanimljive  internim 

i eksternim korisnicima informacija. U članku 19. Zakona o računovodstvu (NN, br. 120/2016), 

definirano je da „godišnje financijske izvještaje čine izvještaj o financijskom položaju (bilanca), 

račun dobiti i gubitka, izvještaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvještaj o novčanim tokovima, 

izvještaj o promjenama kapitala i bilješke uz financijske izvještaje.“ Godišnji financijski 

izvještaji javne su prirode, pa su stoga dostupni i internim i eksternim korisnicima. Za potrebe 

analize financijskog položaja trgovačkog društva Vindija d.d., Varaždin u ovom radu su 

korišteni podatci dobiveni iz bilance, računa dobiti i gubitka i izvještaja o novčanim tokovima. 

Razlozi i objašnjena za rezultate određenih analiza i vrijednosti određenih financijskih 

pokazatelja traženi su u bilješkama uz financijske izvještaje.  

Bilanca se najčešće opisuje kao detaljan prikaz vrijednosnog stanja imovine i izvora imovine 

na datum sastavljanja (Žager i dr., 2017:93-109), dok se račun dobiti i gubitka može definirati 

kao temeljni financijski izvještaj koji objedinjuje prihode i rashode te prikazuje pozitivan ili 

negativan financijski rezultat u određenom obračunskom razdoblju, najčešće jednoj poslovnoj 

godini. Dok se podatci u bilanci koriste za procjenu sigurnosti poslovanja i uočavanje problema 

u poslovanju društva, račun dobiti i gubitka se koristi pri ocjenjivanju efikasnosti poslovanja 

društva. Efikasnost ili uspješnost poslovanja može se definirati kao umijeće menadžera da 

poduzeće usmjeri ka ostvarivanju unaprijed postavljenih ciljeva. 

Izvještaj o novčanim tokovima je izvještaj koji prikazuje izvore novca i načine na koji se taj 

novac koristi unutar poduzeća, te se pomoću njega utvrđuje višak ili nedostatak raspoloživih 

novčanih sredstava. Iako daje ideju o financijskom položaju poduzeća, važno ga je promatrati 

u kontekstu s drugim temeljnim izvještajima za potpunu sliku stanja u poduzeću. Osnovni 

elementi izvještaja o novčanom toku mogu se podijeliti na poslovne, investicijske i financijske 
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aktivnosti. Poslovne aktivnosti definiraju se kao redovne aktivnosti društva vezane uz 

obavljanje osnovne djelatnosti društva, koje u velikoj mjeri oblikuju rezultat poslovanja. 

Promjene u dugotrajnoj imovini svrstavaju se u investicijske aktivnosti, dok se financijske 

aktivnosti objašnjavaju kao one koje utječu na strukturu pasive, te su vezane uz financirane 

poslovanja (Žager i dr., 2017:125-127). 

Ustaljene su dvije metode sastavljanja izvještaja o novčanom toku; direktna i indirektna 

metoda. Poduzeće proizvoljno odabire kojom metodom želi sastavljati izvještaj, ali je zbog 

kontinuiteta poželjno da se izvještaj o novčanom toku sastavlja istom metodom svake iduće 

poslovne godine. Eventualne promjene načina sastavljanja izvještaja obično se naglase u 

bilješkama koje prate financijske izvještaje. 

 Prema Žager i dr.  (2017:128-130), direktna metoda obuhvaća razvrstavanje primitaka i 

izdataka po poslovnim, investicijskim i financijskim aktivnostima, radi lakšeg promatranja 

određenih primitaka i izdataka po aktivnostima. Indirektna metoda sastavljanja izvještaja o 

novčanom toku podrazumijeva usklađivanje neto financijskog rezultata za nenovčane 

transakcije. 

Bilješke uz financijske izvještaje služe za pojašnjavanje najbitnijih pozicija u temeljnim 

financijskim izvještajima, a sadrže i računovodstvene politike i promjene u računovodstvenim 

politikama koje ilustriraju kako se došlo do određenih vrijednosti stavki u izvještajima koje 

popraćuju. Iako oblik bilješki uz financijske izvještaje nije strogo propisan, ustaljeno je da se u 

bilješkama navode sve promjene u računovodstvenim politikama, promjene u načinima 

sastavljanja pojedinih izvještaja, ili bilo koja druga informacija koja je nužna za shvaćanje 

promjena u pozicijama financijskih izvještaja. 
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4. Analiza financijskih izvještaja Vindije d.d. Varaždin 
 

U ovom poglavlju, teorijski su pojašnjeni postupci horizontalne i vertikalne analize temeljnih 

financijskih izvještaja. Analiza financijskih izvještaja može se definirati kao uspoređivanje 

novčanih vrijednosti stavaka u godišnjim izvještajima trgovačkog društva. U nastavku su 

prikazani rezultati analize financijskih izvještaja trgovačkog društva Vindija d.d., Varaždin, u 

kojoj je provedena horizontalna i vertikalna analiza bilance i računa dobiti i gubitka, izrađena 

na temelju podataka dostupnih na stranicama Fine. Analiza obuhvaća pet obračunskih 

razdoblja, tj. analizirani su financijski izvještaji u razdoblju od 2017. do 2021. godine.  

 

4.1. Horizontalna analiza financijskih izvještaja trgovačkog društva Vindija d.d. 

Varaždin 

 

Prema Bolfeku i dr. (2012:158), u horizontalnoj ili usporednoj analizi, promatraju se vrijednosti 

bilančnih stavki i pozicija iz računa dobiti i gubitka, te se promatraju promjene tih vrijednosti, 

s obzirom na odabranu baznu godinu, ili promjene iz godine u godinu. Ujedno se naglašava da 

je korisnost i točnost analize veća ako se promjene vrijednosti promatraju kroz duže razdoblje, 

kako bi se mogli uočiti određeni trendovi ili eventualni problemi u poslovanju.  

Pri analiziranju bilance može se koristiti horizontalna analiza, vertikalna analiza i analiza 

financijskih pokazatelja. Avelini Holjevac (1992:227) naglašava da je analiza bilance pogodna 

za promatranje strukture imovine, promjena u strukturi imovine, za ocjenu sigurnosti i 

uspješnosti poslovanja, te za prikaz financijske snage društva. Također definira horizontalnu ili 

usporednu analizu bilance kao analizu u kojoj se vrijednosti stavaka aktive i pasive analizirane 

godine uspoređuju sa vrijednostima istih stavaka prethodnih godina, te se dobije statička slika 

financijskog stanja u poduzeću. Ako se promatraju vrijednosti u dužem vremenskom razdoblju, 

mogu se uočiti trendovi. 

4.1.1. Horizontalna analiza bilance poduzeća Vindija d.d. Varaždin 

 

Tablica prikazana u prilogu C nastala je horizontalnom ili usporednom analizom bilance 

trgovačkog društva Vindija d.d. Varaždin. Analiza obuhvaća pet obračunskih razdoblja, od 

2017. do 2021. godine, a promatrana je postotna promjena vrijednosti bilančnih stavki s 

obzirom na 2017. godinu, koja je odabrana kao bazna godina za analizu. 
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Iz tablice je vidljiv postotni rast vrijednosti ukupne aktive u promatranim godinama s obzirom 

na baznu 2017. godinu. Iako ukupna aktiva raste, vidljive su fluktuacije u rastu, pa se tako 

stavka ukupne aktive u 2021. godini smanjila za 3,84 % s obzirom na 2020. godinu, a pri tome 

su se smanjile vrijednosti kratkotrajne financijske imovine i novca u blagajni. U 2021. godini 

su se smanjile zalihe u odnosu na 2017., a smanjila su se i potraživanja od kupaca. U tablici su 

primjetne i postotne promjene vrijednosti stavki Kredita i zajmova u 2019. i 2021. godini, koje 

se povećavaju u odnosu na 2017. za 49,17 % i 67,31 % respektivno. Dok se  povećanje u 

obvezama u 2021. godini može pripisati otežanom poslovanju u uvjetima pandemije, u 2019. 

godini realizirane su određene investicije, što je opisano u godišnjem izvješću društva kao 

ulaganje u razvojni ciklus nakon čega su na tržište lansirali nove proizvode. Osim novih 

proizvoda i nove ambalaže, uloženo je u renovaciju dijela tvorničkog postrojenja, što je dodatno 

povećalo troškove. 

U nastavku  prikazan grafikon 1. izrađen je na temelju horizontalne analize izvještaja 

trgovačkog društva Vindija d.d. Varaždin za odabrano razdoblje, a prikazuje promjene u 

ukupnoj aktivi i pasivi.  

 

Graf  1.  Postotne promjene vrijednosti ukupne aktive trgovačkog društva Vindija d.d. 

Varaždin za razdoblje 2017.-2021. u odnosu na 2017. godinu 

 

Izvor: izrada autora na temelju godišnjih izvještaja Vindije d.d. Varaždin 

Iznad priloženi grafički prikaz prikazuje kretanje vrijednosti ukupne aktive u odabranom 

razdoblju. Uočljivo je da je najveći postotni porast vrijednosti ukupne aktive u odnosu na 2017. 
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bio u 2019. godini, a rast se smanjuje 2020. i 2021. godine u odnosu na 2019. Vrijednost  ukupne 

aktive se u 2021. godini smanjila za 4,49 % u odnosu na rast iz 2019. godine, što je razumljivo 

s obzirom na to da su 2020. i 2021. godina takozvane korona godine.  

 

4.1.2. Horizontalna analiza računa dobiti i gubitka poduzeća Vindija d.d. Varaždin 

 

U horizontalnoj analizi računa dobiti i gubitka, promatrane su vrijednosti pozicija računa dobiti 

i gubitka u odabranom razdoblju 2017.-2021. u odnosu na vrijednosti 2017. godine koja je 

odabrana kao bazna. Tablica u prilogu D izrađena  na temelju horizontalne analize računa dobiti 

i gubitka trgovačkog društva Vindija d.d. za odabrano razdoblje. Iz tablice se mogu uočiti 

promjene u dobiti poslovne godine u promatranom razdoblju u odnosu na 2017. godinu, koje 

su u nastavku grafički prikazane.  

 

Graf  2. Postotna promjena dobiti poslovne godine trgovačkog društva Vindija d.d. u 

odabranom razdoblju u odnosu na 2017. godinu 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

 

Na grafičkom prikazu 2. primjetljivo je da iako je dobit poslovne godine 2018. porasla u odnosu 

na 2017. godinu, iduće tri godine za redom bila je manja. Najveći pad dobiti u poslovnoj godini 

vidljiv je u 2021., u kojoj je dobit poslovne godine bila za 82,10 % manja od one u 2017. godini. 
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Razlozi padu su višestruki, a u godišnjem izvješću je naglašeno da je 2021. poslovna godina 

bila turbulentna, kako zbog promjene generalnog direktora i predsjednika Uprave Vindije d.d., 

tako i  zbog utjecaja pandemije korona virusa. Osim organizacijskih poteškoća zbog 

ograničavajućih zdravstvenih mjera i smjernica, istaknute su više cijene prehrambenih 

proizvoda i energenata u zadnjem kvartalu promatrane godine, a i više cijene repromaterijala i 

transporta zbog općih poremećaja u dobavnim lancima opskrbe koji su posljedica pandemije. 

 Iz priloga D vidljivo je da vrijednost ukupnih prihoda raste s obzirom na baznu godinu, isto 

kao i vrijednost ukupnih rashoda, s tim da je povećanje ukupnih rashoda veće od povećanja 

ukupnih prihoda, što je uzrok manjoj dobiti prije oporezivanja i manjoj dobiti razdoblja. 

Pozicije čije su se vrijednosti najviše promijenile u odnosu na baznu godinu jesu vrijednosna 

usklađenja i ostali poslovni rashodi u 2021. godini. U revizorskom izvješću Vindije (Godišnji 

financijski izvještaji za 2021. godinu i Izvješće neovisnog revizora, 2021:40) može se pročitati 

da je u strukturi vrijednosnog usklađenja Vindije d.d. koju čine vrijednosna usklađenja zaliha, 

kratkotrajnih potraživanja od kupaca i ostalih kratkotrajnih potraživanja, najveća promjena u 

vrijednostima bila pozicija Vrijednosno usklađenje zaliha. Također je objašnjeno da stavka 

ostali poslovni rashodi u svojoj strukturi sadrži troškove manje novčane vrijednosti, poput 

troškova promocije proizvoda, popuste dane tijekom poslovne godine, manjkova i ostale 

rashode koji nisu usko vezani uz osnovnu djelatnost proizvodnje i prerade mliječnih proizvoda. 

Iz tablice je vidljiv postotni porast vrijednosti prihoda od prodaje u promatranom razdoblju u 

odnosu na baznu godinu, koji je najveći u 2021. poslovnoj godini, u kojoj je vrijednost prihoda 

od prodaje za 15,54 % veća od vrijednosti istog u baznoj godini. Prema Godišnjem financijskom 

izvješću Vindije (Godišnji financijski izvještaj Vindije d.d., 2021:11), uzrok porastu prodaje je 

prigodan marketinški pristup, tržišna fleksibilnost društva, te poboljšana struktura ponuđenih 

proizvoda, kao i plasman novih proizvoda koji prate globalne trendove u prehrani.  

 

4.1.3. Horizontalna analiza izvještaja o novčanim tokovima trgovačkog društva Vindija 

d.d. Varaždin 

 

Prema Žager i dr. (2017:302) horizontalna analiza izvještaja o novčanim tokovima korisna je 

jer omogućava uvid u kretanje novčanih tokova i ukazuje u kojim novčanim tokovima dolazi 

do najznačajnijih promjena. Korisno je promatrati razdoblje od nekoliko godina u odnosu na 

baznu godinu radi uočavanja mogućih trendova kretanja pojedinih stavaka. U horizontalnoj 

analizi izvještaja o novčanom toku Vindije d.d. Varaždin za razdoblje od 2017. do 2021. godine, 
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kao bazna godina odabrana je 2017. Tablica prikazana u prilogu F prikazuje rezultate analize 

na temelju podataka sa stranica Fine. Izračunate su apsolutne vrijednosti promjena promatranih 

pozicija tijekom odabranog razdoblja, nakon čega su izračunate postotne promjene vrijednosti 

pozicija u odnosu na baznu godinu. Grafikon u nastavku prikazuje promjene neto novčanog 

toka tijekom promatranog razdoblja u odnosu na baznu godinu. 

Graf  3. Kretanje neto novčanog toka Vindije d.d. Varaždin u razdoblju 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

 Promatrajući prilog F, moguće je primijetiti da je neto novčani tok u sva četiri promatrana 

razdoblja manji nego u baznoj 2017. godini. Najveći razlog tome u 2018. godini je smanjenje 

neto novčanih tokova od financijskih aktivnosti, koje iznosi 197,96 % i smanjenje neto 

novčanih tokova od poslovnih aktivnosti u iznosu 65,76%, stoga je neto novčani tok 118,03% 

manji od onoga u baznoj godini. Godinu nakon, neto novčani tok je manji za 101,68% od onog 

u 2017. godine, čemu najviše pridonosi smanjenje neto novčanih tokova od financijskih 

aktivnosti, koji su za 107,58% manji od onih u 2017. godini. Najveće smanjenje neto novčanog 

toka vidljivo je u 2020. poslovnoj godini, u kojoj je neto novčani tok manji od onog u baznoj 

za 132,36 %, a financijski neto novčani tok je za 320,60 % manji u odnosu na baznu godinu. 

2021. godine, neto smanjenje novčanih tokova u odnosu na baznu godinu iznosi 114,04 %. U 

strukturi ukupnih neto novčanih primitaka od investicijskih aktivnosti, najveću vrijednost ima 

stavka Novčani primitci s osnove danih zajmova i štednih uloga, čija vrijednost u svim 

promatranim godinama raste u odnosu na baznu godinu. Moguće je primijetiti da su neto 

novčani primitci od investicijskih aktivnosti manji od neto novčanih izdataka od investicijskih 

aktivnosti u svim promatranim razdobljima, što nije loše, ako znači da trgovačko društvo 

investira u određene projekte ili dugotrajnu imovinu da bi što bolje ostvarivalo svoje ciljeve. 

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

1

1,5

2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

P
o

m
je

n
e 

v
ri

je
d

n
o

st
i 

n
et

o
 

n
o

v
ča

n
o

g
 t

o
k
a

Promatrano vremensko razdoblje



12 
 

Također je primjetno da se neto izdatci od investicijskih aktivnosti smanjuju u svim 

promatranim razdobljima u odnosu na 2017. godinu.  

 

4.2.Vertikalna analiza financijskih izvještaja trgovačkog društva Vindija d.d., 

Varaždin 

  

Vertikalna analiza koristi se za analiziranje stavki financijskih izvještaja u jednoj godini, stoga 

se uz pomoć vertikalne analize može promatrati struktura odabranog financijskog izvještaja i 

zaključiti u kakvom su međusobnom odnosu pozicije.   

Vertikalna analiza je analiza koja se vrijednosno najveće stavke koje čine jednu cjelinu, što su 

u bilanci aktiva i pasiva, označe kao baza, a druge se stavke koje sastavljaju aktivu i pasivu 

stavljaju u odnos sa njima da se dobije uvid u strukturu izvještaja. U razdobljima inflacije, 

korisno je promatrati strukture izvještaja u relativnim pojmovima da bi se dobio točniji dojam 

o vrijednosti pojedinih stavki (Bolfek, 2012:159). 

Žager i dr. (2017:300) opisuju vertikalnu analizu izvještaja o novčanom toku kao analizu u kojoj 

se za razliku od ukupne aktive ili pasive kao kod bilance, te ukupnih prihoda ili prihoda od 

prodaje u računu dobiti i gubitka, u odnos stavlja svaka stavka izvještaja u novčanom toku s 

obzirom na ukupan iznos svih novčanih tokova, te se ta vrijednost izražava u relativnom iznosu. 

Time se može uočiti koji su novčani tokovi bili najznačajniji, a koji manje. U prilogu B je 

prikazana tablica vertikalne analize bilance Vindije d.d. za odabrano razdoblje. Gledajući 

vertikalnu analizu odabranih pet obračunskih razdoblja, može se primijetiti da se struktura 

imovine i izvora imovine ne mijenja značajno. Velik dio aktive trgovačkog društva u svih pet 

godina čini dugotrajna imovina, a u strukturi dugotrajne imovine, najznačajnija je dugotrajna 

financijska imovina i nakon toga materijalna imovina. Drugi najveći udio aktive čini stavka 

kratkotrajne imovine, Potraživanja od kupaca. Vindija d.d. proizvodno je trgovačko društvo, pa 

proizvodni pogoni, strojevi i oprema čine značajan dio materijalne imovine. Zalihe čine manji 

dio kratkotrajne imovine jer se proizvode prehrambene namirnice koje su kvarljive, pa se ubrzo 

nakon proizvodnje isporučuju kupcima. Grafikon 4. prikazuje strukturu izvora imovine 

trgovačkog društva Vindija d.d. za odabrano razdoblje. 
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Graf  4. Struktura pasive trgovačkog društva Vindija d.d. Varaždin u razdoblju 2017.-2021.  

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Iz grafičkog prikaza 4. vidljivo je da je struktura pasive slična u svim promatranim godinama. 

Najznačajniji udio pasive čine kratkoročne obveze, točnije obveze prema dobavljačima, nakon 

čega je najveći dio stavka Kapital i rezerve. Najmanji dio u strukturi zauzimaju dugoročne 

obveze.  

Prilog E prikazuje vertikalnu analizu računa dobiti i gubitka za odabrano razdoblje. Sve pozicije 

računa dobiti i gubitka su stavljene u odnos s ukupnim prihodom. Struktura računa dobiti i 

gubitka slična je u svim promatranim razdobljima. Najveći udio u poslovnim prihodima 

zauzimaju Prihodi od prodaje, dok je u strukturi poslovnih rashoda najznačajnija stavka 

Materijalni troškovi. Prema revidiranom godišnjem izvješću za Vindija d.d., strukturu 

materijalnih troškova čine Troškovi sirovina i materijala, Troškovi prodane robe i Ostali vanjski 

troškovi. Najveći dio u strukturi materijalnih troškova u većini promatranih razdoblja zauzima 

stavka Troškovi prodane robe (Godišnje izvješće Grupa Vindija, 2021:38). 
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5. Analiza Vindije d.d., Varaždin na temelju odabranih financijskih 

pokazatelja  
 

 

U prethodnim poglavljima naglašena je važnost analize financijskih izvještaja i razlozi za 

njezino provođenje. Spomenuto je da se temeljni financijski izvještaji definirani u 3. poglavlju 

poput bilance, računa dobiti i gubitka, te izvještaja o novčanim tokovima, mogu analizirati uz 

pomoć raznih analitičkih tehnika. Kao najčešći način analiziranja financijskih izvještaja 

spomenuta je horizontalna analiza za promatranje promjena kroz vrijeme, vertikalna analiza 

koja omogućuje proučavanje strukture izvještaja u odabranoj godini, te analiza financijskih 

pokazatelja. U ovom poglavlju teorijski su definirani odabrani pokazatelji analize financijskih 

izvještaja koji služe analiziranju bilance i računa dobiti i gubitka.  

Financijski pokazatelji su ključni prilikom ocjenjivanja financijske situacije nekog trgovačkog 

društva. Procjena financijskog stanja nekog poduzeća može biti interna ili eksterna. Interni i 

eksterni korisnici imaju različite razloge zbog kojih procjenjuju financijsko stanje nekog 

poduzeća. Cilj interne analize je menadžmentu pružiti znanje o učincima prošlih poslovnih 

odluka pa s obzirom na to da imaju izravan utjecaj na poslovanje društva, na temelju tih 

informacija mogu planirati optimizaciju daljnjeg poslovanja. Eksternim korisnicima najčešće 

je u interesu procijeniti isplativost poslovne suradnje s određenim poduzećem.  

Financijski pokazatelji često se ističu kao oni koji su najkorisniji pri formiranju informacijske 

podloge za donošenje odluka u poslovanju. Računaju se tako da se jedna brojčana vrijednost iz 

financijskog izvještaja stavi u odnos s drugom. Financijski pokazatelji  se dijele u dvije skupine, 

oni koji promatraju poslovanje tvrtke unutar određenog razdoblja i temelje se na podatcima iz 

računa dobiti i gubitka, te oni koji promatraju poslovanje tvrtke u točno određenom trenutku, 

tj. trenutku sastavljanja bilance. Potonja skupina omogućuje uvid u financijski položaj tvrtke u 

točno određenom trenutku (Žager i dr., 2017:43). 

Već je spomenuto u trećem poglavlju rada da se potrebe za informacijama pojedinih interesno-

utjecajnih skupina razlikuju, pa se sukladno tim informacijskim potrebama bira prikladna 

skupina pokazatelja koja omogućuje odgovarajuću podlogu za donošenje odluka i formiranje 

mišljenja. S obzirom na tu činjenicu, prema Žager i dr. (2017:44) financijski pokazatelji se 

svrstavaju u određene skupine, ovisno o tome koje svojstvo imovine promatraju. Tako se 

razlikuju pokazatelji koji analiziraju likvidnost, zaduženost, aktivnost, ekonomičnost, 
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profitabilnost te oni koji služe za analizu investiranja. Također se naglašava da se pokazatelji 

likvidnosti, zaduženosti i određeni pokazatelji aktivnosti vežu uz utvrđivanje sigurnosti 

poslovanja, dok se pokazatelji likvidnosti, profitabilnosti i investiranja vežu uz utvrđivanje 

uspješnosti ili efikasnosti poslovanja. 

 

5.1.Pokazatelji likvidnosti 

 

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost plaćanja dospjelih kratkoročnih obveza. Najčešće 

korišteni pokazatelji likvidnosti su koeficijent tekuće likvidnosti, koeficijent trenutne 

likvidnosti, koeficijent ubrzane likvidnosti i koeficijent financijske stabilnosti (Žager i dr., 

2017:45).  Od navedenih pokazatelja likvidnosti, koeficijent trenutne likvidnosti, ubrzane 

likvidnosti i tekuće likvidnosti smatraju se statičkim pokazateljima likvidnosti. Statički 

pokazatelji služe za procjenu mogućnosti trgovačkog društva da plaća obveze koristeći 

informacije iz bilance (Žager, Ježovita, 2017:234).  Često se ističe da pokazatelji koji ukazuju 

na dobru likvidnost tvrtke znače manji rizik od financijskog sloma tvrtke i upućuju na korake 

koji se trebaju poduzeti da se zadrži dobra likvidnosti i solventnost tvrtke (Belak, 2014:130). 

Značenje pokazatelja likvidnosti i solventnosti postaje bitno u kriznim vremenima, kad 

poslovni subjekti otežano posluju, jer banke koriste upravo te pokazatelje prilikom odluke o 

odobravanju kredita.  Kod analize financijskih pokazatelja, valja obratiti pažnju i na čimbenike 

koji utječu na likvidnost, neki od kojih su vrsta djelatnosti kojom se tvrtka bavi, struktura 

imovine, struktura obveza i aktivnost poduzeća (Žager i dr., 2017:48). U nastavku je priložena 

tablica koja prikazuje način izračuna pojedinih pokazatelja likvidnosti.  

 

Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti  

 

Izvor: Žager i dr., 2017:46 

Vrijednost koeficijenta trenutne likvidnosti daje informaciju o sposobnosti trgovačkog društva 

da podmiri tekuće obveze novcem koji je dostupan društvu u trenutku izračuna (Žager i dr., 

Nazivnik

kratkoročne obveze

kratkoročne obveze

kratkoročne obveze

kapital i rezerve - dugoročne obveze

Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent ubrzane likvidnosti 

Koeficijent tekuće likvidnosti

Koeficijent financijske stabilnosti

Naziv pokazatelja Brojnik

novac

novac + kratkotrajna potraživanja 

kratkotrajna imovina

dugotrajna imovina
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2017:46).  U tablici je vidljivo da se vrijednost pokazatelja računa tako da se novac stavi u 

odnos s kratkoročnim obvezama poduzeća. Belak (2014:152-153) ističe nestabilnost i 

nepouzdanost ovog pokazatelja, s obzirom na to da novac ne ostaje dugo na računu tvrtke. Ovaj 

pokazatelj nema kontrolne mjere. Prema Žager i dr. (2017:46), pokazatelj ubrzane likvidnosti 

mjeri sposobnost tvrtke da podmiri tekuće obveze imovinom koja je brzo unovčiva. Kontrolna 

mjera brzog odnosa je 1. Stavljanjem u omjer tekuće pasive i aktive, dobiva se koeficijent 

tekuće likvidnosti, kojim se mjeri pokrivenost kratkoročnih obveza kratkotrajnom imovinom 

(Belak, 2014:147). Smatra se točnijom mjerom od pokazatelja trenutne likvidnosti jer u obzir 

uzima i kratkotrajna potraživanja. Žager i dr. (2017:47) naglašavaju da poduzeća za održavanje 

tekuće likvidnosti na prihvatljivoj razini trebaju imati minimalno dvostruko veću vrijednost 

tekuće imovine od vrijednost tekućih obveza, dakle kontrolna mjera za taj koeficijent je u 

pravilu 2. Uz navedene koeficijente, koeficijent financijske stabilnosti daje dojam o tome koja 

se količina dugoročnih izvora financiranja koristi za nabavljanje fiksne imovine. Vrijednost 

pokazatelja bi trebala biti manja od 1 u većini slučajeva, s obzirom na to da poduzeće treba 

financirati barem dio svoje tekuće imovine iz dugoročnih izvora (Žager i dr., 2017:48). 

Uz gore spomenute pokazatelje likvidnosti, u radu se koristi pokazatelj neto poslovni kapital ili 

neto radni kapital. Prema Belaku (2014:140), radnim kapitalom smatra se dio kratkotrajne 

imovine koji je potreban  radi plaćanja kratkoročnih obveza nastalih u poslovnom procesu dok 

se čeka naplata ostvarene prodaje. Pod pojmom bruto radnog kapitala podrazumijeva se tekuća 

aktiva, a neto radni kapital računa se tako da se bruto radni kapital umanji za tekući pasivu.   

Kod radnog kapitala bitan je vremenski razmak između stvaranja tekućih obveza i naplate 

potraživanja jer on služi upravo zato da se taj vremenski razmak premosti. Veći vremenski 

razmak između početka proizvodnog procesa i naplaćivanja prodanih zaliha znači veću potrebu 

za radnim kapitalom (Belak, 2014:141-142). U nastavku je priložena tablica izračunatog neto 

poslovnog kapitala Vindije d.d. Varaždin za analizirano razdoblje.  

 

Tablica 2. Izračun neto poslovnog kapitala Vindije d.d. Varaždin za razdoblje 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

2021. 2020. 2019. 2018. 2017.

-214.792.721,00 -355.887.252,00 -279.890.252,00 -299.730.281,00 -288.172.796,00

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Neto poslovni kapital
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Iz gore priložene tablice vidljivo je da je neto poslovni kapital u svih pet promatranih 

obračunskih razdoblja negativan, temeljem čega se može zaključiti da je u svih pet razdoblja 

prisutan nedostatak radnog kapitala. Neto poslovni kapital je izračunat oduzimanjem vrijednosti 

tekuće pasive od tekuće aktive. S obzirom na to da je rezultat negativan, tekuća je pasiva u svim 

razdobljima veća od tekuće aktive. Nedostatak radnog kapitala ne pridonosi dobroj likvidnosti 

jer, kao što je već prije spomenuto, radni kapital je premosnica potrebna za vremenski jaz 

između nastanka obveze i naplate potraživanja.  U nastavku je priložen grafički prikaz koji 

pokazuje kretanje vrijednosti koeficijenata pokazatelja u odabranom razdoblju.  

 

Graf  5. Grafički prikaz koeficijenata likvidnosti Vindije d.d. za razdoblje 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Na grafikonu je vidljivo da su koeficijenti trenutne likvidnosti, ubrzane likvidnosti i tekuće 

likvidnosti vrijednosno slični u promatranom razdoblju. Koeficijent trenutne likvidnosti u prve 

tri promatrane godine iznosi u prosjeku 0,0933, što znači da poduzeće može novcem dostupnim 

na dan sastavljanja bilance platiti 9,33% svojih kratkoročnih obveza. U posljednje dvije 

promatrane godine, poduzeće može podmiriti 6 % svojih tekućih obveza novcem raspoloživim 

na dan sastavljanja bilance. Koeficijent je manji 2020. godine u odnosu na prethodnu jer se 

smanjila stavka Novac u blagajni, a kratkoročne obveze su se povećale. Iako su se kratkoročne 

obveze smanjile u 2021. godini, manji je i iznos novca u blagajni.  

Koeficijent ubrzane likvidnosti se kreće između 0,55 i 0,62, što je manje od kontrolne mjere 

koja je 1, a to upućuje na manjak likvidnosti. Koeficijent tekuće likvidnosti u promatranim 
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razdobljima iznosi između 0,67 i 0,75. Kontrolna mjera za ovaj pokazatelj je 2. S obzirom na 

to da su rezultati ispod kontrolne mjere, postoji nedostatak radnog kapitala. Kao što je prikazano 

u tablici 2., radni kapital je negativan u svim promatranim razdobljima, što također ukazuje na 

ugroženu likvidnost. 

Koeficijent financijske stabilnosti u svim godinama je veći od kontrolne mjere koja je 1, a 2021. 

godine iznosi 1,21, što je najmanja vrijednost u promatranom razdoblju. S obzirom na to da su 

sve dobivene vrijednosti veće od 1, može se zaključiti da postoji kontinuiran manjak radnog 

kapitala i da poduzeće dio dugotrajne imovine financira iz kratkoročnih izvora. Izračunati 

koeficijenti su većinom manji od granične mjere tih koeficijenata, što ukazuje na ugroženu 

likvidnost. 

 

5.2. Pokazatelji aktivnosti 

 

Pokazatelji aktivnosti ili koeficijenti obrta računaju se tako da se prihod stavlja u odnos s 

prosječnim stanjem određene stavke imovine u bilanci, a korisni su jer informiraju o brzini 

cirkulacije imovine u poslovnom procesu. Pomoću koeficijenta obrta može se utvrditi prosječno 

trajanje obrta određene imovine. Poželjna je što veća vrijednost svih koeficijenata obrta, pošto 

to podrazumijeva da tvrtka brže naplaćuje potraživanja. Pokazatelji aktivnosti koji se najčešće 

koriste su koeficijent obrta ukupne imovine, koeficijent obrta kratkotrajne imovine i koeficijent 

obrta potraživanja (Žager i dr., 2017:50). 

Pokazatelji aktivnosti važni su u financijskoj analizi nekog trgovačkog društva jer su korisni 

prilikom procjene likvidnosti trgovačkog društva i strukture imovine, a ujedno su od značaja u 

određivanju uspješnosti proslovnog procesa ako se promatraju uz pokazatelje profitabilnosti 

(Žager i dr., 2017:51). U nastavku je priložena tablica formula prema kojima se računaju 

određeni pokazatelji aktivnosti.  
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Tablica 3. Odabrani pokazatelji aktivnosti 

 

Izvor: prilagođeno iz Žager i dr., 2017:51 

Osim formula priloženih u tablici, u nastavku rada su izračunati i koeficijenti obrtaja iznad 

priloženih pokazatelja, a svi se računaju tako da se odabrani koeficijent pomnoži s brojem dana 

u godini, s time da se uzelo u obzir da je 2020. godina prijestupna. U grafikonu 6. prikazane su 

vrijednosti pokazatelja aktivnosti izračunate uz pomoć podataka u godišnjim izvještajima 

Vindije d.d. Varaždin. 

 

Graf  6. Vrijednosti pokazatelja aktivnosti Vindije d.d. za razdoblje 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Prema iznad priloženom grafikonu 6., vrijednosti koeficijenta obrtaja ukupne imovine u 

promatranim razdobljima su između 1,49 i 1,69. Može se primijetiti da je koeficijent porastao 

u 2021. u odnosu na 2017., te je najveći u odnosu na ostala promatrana razdoblja.  Taj 

koeficijent predstavlja koliko je puta u jednoj godini Vindija d.d. okrenula svoju ukupnu 

imovinu. Također znači da je na jednu kunu ukupne imovine ostvarila 1,69 kuna ukupnog 
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kratkotrajna imovina
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Naziv pokazatelja Brojnik
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prihoda u 2021. godini. Koeficijent obrtaja dugotrajne imovine iznosi u prosjeku 2,45, što znači 

da je Vindija d.d. u promatranom razdoblju na jednu kunu dugotrajne imovine ostvarila 

prosječno 2,45 kuna ukupnog prihoda. 

Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine u promatranom razdoblju iznosi u prosjeku 4,186, te 

je veći od koeficijenta dugotrajne imovine u svim razdobljima, a interpretira se na isti način kao 

i koeficijent dugotrajne imovine. S obzirom na razliku između vrijednosti koeficijenta obrtaja 

ukupne imovine i kratkotrajne imovine, može se zaključiti da u strukturi aktive prevladava 

dugotrajna imovina. U tablici 4. prikazane su vrijednosti koeficijenata obrtaja pokazatelja.  

Tablica 4. Pokazatelji aktivnosti Vindije d.d. za razdoblje 2017.-2021. (u danima) 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Koeficijent obrtaja potraživanja u prosjeku iznosi 5,77, dok prosječno trajanje obrta 

potraživanja iznosi 64 dana, međutim trajanje naplate se smanjuje u promatranom razdoblju, te 

u 2021. godini iznosi 54 dana. Vrijeme naplate potraživanja u promatranom razdoblju je 

otprilike dva mjeseca, a prethodno provedena analiza temeljem pokazatelja likvidnosti 

pokazuje nedostatak radnog kapitala potrebnog da se premosti vremenski razmak između 

početka proizvodnog ciklusa i naplate prodanih proizvoda.  

Koeficijent obrtaja zaliha u prosjeku iznosi 25,126, te se povećava tijekom promatranog 

razdoblja. Prosječna starost zaliha je 15 dana, što je logično ako se razmotri činjenica da je 

Vindija prehrambeno proizvodno trgovačko društvo s lako kvarljivim namirnicama. Prosječna 

starost zaliha u 2021. godini iznosi 14 dana, što je manje nego na početku promatranog 

razdoblja, kada je bila 16 dana. Vrijednosti pokazatelja aktivnosti ukazuju na relativno brzu 

cirkulaciju imovine poduzeća. 

 

 

 

2021. 2020. 2019. 2018. 2017.

215,70 245,97 242,58 239,39 243,80

Trajanje obrta dug. imovine (dani) 141,21 160,42 152,90 146,71 144,91

73,99 85,05 89,61 92,60 98,83

54,21 60,66 62,81 72,72 70,30

13,42 14,54 14,40 14,98 15,51

POKAZATELJI AKTIVNOSTI

Trajanje obrta uk. imovine (dani)

Trajanje obrta kr. imovine

Trajanje obrta potraživanja

Prosječna starost zaliha
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5.3. Pokazatelji zaduženosti 

 

Pokazatelji zaduženosti odražavaju strukturu pasive trgovačkog društva i ukazuju na načine 

financiranja (koristi li se vlastiti kapital ili se poslovanje financira tuđim kapitalom – 

zaduživanjem). U tablici 5. prikazane su formule za izračun pokazatelja zaduženosti korištenih 

u analizi financijskih izvještaja Vindije d.d. Varaždin. Koeficijent zaduženosti, vlastitog 

financiranja i koeficijent financiranja računaju se temeljem podataka iz bilance, pa sukladno 

tome prikazuju statičku zaduženost. Faktor zaduženosti i pokriće troškova kamata daju dojam 

o stanju dinamičke zaduženosti poduzeća, s obzirom na to da dug promatraju s gledišta 

mogućnosti njegova podmirivanja. Prilikom računanja udjela pokrića troškova kamata, 

razmatra se koliki dio kamata je pokriven sa zaradama prije kamata i poreza (Žager i dr., 

2017:48-49). Koeficijent zaduženosti ili stupanj zaduženosti ukazuje na udio imovine koji je 

financiran pomoću tekućih i dugoročnih obveza. Ako je neko poduzeće prema ovom 

pokazatelju prezaduženo, to ukazuje na povećan rizik prilikom suradnje sa tvrtkom (Belak, 

2014:179). Kontrolna mjera za taj pokazatelj je 50%. Od pokazatelja zaduženosti valja još 

istaknuti stupnjeve pokrića I i II koji se računaju temeljem podataka iz bilance. Daju 

informaciju o tome koliki je udio stalne imovine pokriven kapitalom i rezervama ili kapitalom 

i rezervama uz dugoročne obveze. Pri tome stupanj pokrića I ukazuje na udio stalne imovine 

koji je financiran s dugoročnim izvorima (Žager i dr., 2017:50). Tablica 5. prikazuje formule 

prema kojima se izračunavaju navedeni pokazatelji zaduženosti. 

 

Tablica 5. Pokazatelji zaduženosti 

Naziv pokazatelja Brojnik Nazivnik 

Koeficijent zaduženosti ukupne obveze ukupna imovina 

Koeficijent vlastitog 

financiranja kapital i rezerve ukupna imovina 

Koeficijent financiranja ukupne obveze kapitali rezerve 

Pokriće troškova kamata zarade prije kamata i poreza rashodi od kamata 

Faktor zaduženosti ukupne obveze zadržana dobit+troškovi amort. 

Stupanj pokrića I kapital i rezerve dugotrajna imovina 

Stupanj pokrića II 

kapital i rezerve+dugoročne 

obveze dugotrajna imovina 

 

Izvor: Žager i dr., 2017:49 
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Dok se pokazatelji likvidnosti opisani prethodno u poglavlju uglavnom koriste za procjenu 

sposobnosti trgovačkog društva za podmirivanje tekućih dospjelih obveza, pokazatelji 

zaduženosti koriste se za formiranje ocjene solventnosti društva. Belak (2014:177) solventnost 

definira kao mogućnost trgovačkog društva da podmiri sve svoje obveze, dugoročno gledano. 

Pokazatelji zaduženosti koriste se također za procjenu financijske sigurnosti trgovačkog 

društva. Sigurnost trgovačkog društva znači sposobnost trajnog poslovanja na tržištu koja je 

moguća zbog financijske stabilnosti društva (Ježovita, 2015:76). Grafikon 7. prikazuje 

vrijednosti odabranih pokazatelja zaduženosti dobivene uz pomoć podataka iz financijskih 

izvještaja Vindije d.d. Varaždin. 

Graf  7. Vrijednosti odabranih pokazatelja zaduženosti trgovačkog društva Vindija d.d. za 

razdoblje 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

 Zbrajanjem koeficijenta zaduženosti i vlastitog financiranja dobiva se jedan, zato što prikazuju 

strukturu izvora financiranja imovine zajedno (Žager, 2017:49). Vrijednosti koeficijenata 

zaduženosti i vlastitog financiranja ne variraju značajno tijekom razdoblja. Belak (2014:179) 

objašnjava da se u različitoj literaturu ističu različiti rizični maksimumi jednaki prihvatljivom 

riziku kod stupnja zaduženosti, pa neki smatraju da je rizični maksimum 67%, a neki da je to 

75% ili 80%. U odabranom razdoblju se koeficijent zaduženosti kreće između 0,66 i 0,68, te u 

2021. godini manji je od stupnja prihvatljivog rizika od 67%. 

Vrijednosti koeficijenta vlastitog financiranja kreću između 0,31 i 0,34 u svim promatranim 

obračunskim  razdobljima, što je nepovoljno. Opća kontrolna mjera za taj pokazatelj je 50%, a 
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opći prihvatljiv rizik iznosi 33%. U prve četiri promatrane godine, stupanj vlastitog financiranja 

ispod je prihvatljive granice rizika. Koeficijent financiranja ukazuje da su u svim promatranim 

razdobljima ukupne obveze veće od glavnice, za više od dva puta, osim u 2021. godini, u kojoj 

je koeficijent financiranja 1,96. Prihvatljivim rizikom za ovaj pokazatelj se smatra 2, ali u prve 

četiri promatrane godine, pokazatelj premašuje tu granicu.  

Prema izračunatim vrijednostima pokrića troškova kamata, koeficijenti su prve tri godine veći 

od 1, što znači da je poduzeće pokrilo trošak korištenja tuđih izvora financiranja. Zadnje dvije 

promatrane godine nepovoljne su jer je pokazatelj manji od 1 što podrazumijeva poteškoće pri 

plaćanju kamata ostvarenom zaradom prije kamata i poreza.  

Stupanj pokrića I se kreće između 0,49 i 0,53, a stupanj pokrića II između 0,74 i 0,83. Stupanj 

pokrića II trebao bi biti veći od jedan, s obzirom na to da se dio dugoročnih izvora mora 

iskoristiti za nabavku tekuće imovine da bi se održala likvidnost (Žager, 2017:50), pa se može 

zaključiti da ove vrijednosti ukazuju na ugroženu likvidnost. Većina izračunatih koeficijenata 

ukazuju na neoptimalnu zaduženost.   

 

5.4. Pokazatelji ekonomičnosti  

 

Pokazatelji profitabilnosti, prema Žager i dr. (2017:51), koriste se za analiziranje odnosa 

između prihoda i rashoda i utvrđivanje koliko se prihoda ostvaruje po jedinici rashoda, stoga su 

korisni pri ocjenjivanju djelotvornosti poslovanja. Računaju se na temelju podataka iz računa 

dobiti i gubitka. 

 Kao jedan od najznačajnijih pokazatelja ističe se ekonomičnost ukupnog poslovanja, a uz taj 

pokazatelj korisno je izračunati parcijalne pokazatelje. Oni su korisni jer se pomoću njih može 

dobiti informacija o tome kako financijske aktivnosti utječu na krajnji rezultat poslovanja 

društva utvrditi teret financijskih aktivnosti na rezultat poslovanja (Žager i dr., 2017:52).  U 

tablici 7. prikazane su formule za izračun odabranih pokazatelja ekonomičnosti. 
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Tablica 6. Pokazatelji ekonomičnosti 

 

Izvor: Žager i dr., 2017:52 

Iznad priloženi pokazatelji izražavaju se u obliku koeficijenta, a tumače se u postotku. Tablica 

u nastavku sadrži rezultate dobivene uvrštavanjem podataka iz računa dobiti i gubitka 

trgovačkog društva Vindija d.d. Varaždin u formule iz tablice 7.   

Tablica 7. Izračun pokazatelja ekonomičnosti Vindije d.d. za razdoblje 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Promatrajući tablicu, može se zaključiti da se koeficijent ukupnog poslovanja ne mijenja u 

velikom postotku u promatranom razdoblju. Najveća vrijednost koeficijenta ukupne 

ekonomičnosti poslovanja ostvarena je u 2018. godini, kad iznosi 1,0127, a najmanja u 2020. 

godini kad iznosi 0,9971, što je ispod granične mjere koeficijenta, koja glasi 1. Takav rezultat 

nepovoljan je jer znači da su ukupni prihodi razdoblja bili manji od ukupnih rashoda za 0,29%.  

Na lošiji rezultat poslovanja u 2020. godini utjecala je pandemija, a iako se vrijednost 

koeficijenta u idućoj korona godini povećala na 1,0012, i dalje je ostala manja od ostvarenog 

koeficijenta 2018. godine. Rezultat od 1,0012 u 2021. godini, može se protumačiti tako da je 

trgovačko društvo Vindija d.d. u 2021. godini ostvarila ukupne prihode koji su za 0,12% veći 

od ukupnih rashoda. U svakom promatranom razdoblju, vrijednost koeficijenta ukupne 

ekonomičnosti kreće se blizu granične vrijednosti. 

 Pri promatranju rezultata ekonomičnosti poslovanja, može se primijetiti da je najnepovoljniji 

rezultat ostvaren 2019. godine, od 0,9972, što podrazumijeva da su poslovni rashodi bili za 

Nazivnik 

ukupni rashodi

poslovni rashodi

rashodi od prodaje

financijski rashodi

Ekonomičnost ostalih poslovni aktivnosti ostali poslovni rashodi

Ekonomičnost poslovanja

Ekonomičnost financiranja financijski prihodi

ostali poslovni prihodi

Naziv pokazatelja

Ekonomičnost ukupnog poslovanja

Ekonomičnost prodaje

Brojnik

ukupni prihodi

poslovni prihodi

prihodi od prodaje

POKAZATELJI EKONOMIČNOSTI 2017.2018.2019.2020.2021.

Ekonomičnost ukupnog poslovanja 1,01141,01271,00840,99711,0012

Ekonomičnost poslovanja 1,01801,01880,99721,01211,0025

Ekonomičnost prodaje 1,151,181,171,201,20

Ekonomičnost financiranja 0,230,230,120,090,76

Ekonomičnost ostalih poslovnih aktivnosti 0,170,130,130,100,11
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0,28% veći od poslovnih prihoda. Čini se kao mali postotak, ali je riječ o milijunima, s obzirom 

na to da su poslovni prihodi i rashodi izraženu u milijardama u računu dobiti i gubitka. Najbolji 

rezultat koeficijenta ekonomičnosti poslovanja ostvaren je 2018. godine, kada su poslovni 

prihodi bili za 1,88% veći od poslovnih rashoda.  

Vrijednosti koeficijenta prodaje u promatranom razdoblju kreću se između 1,20 i 1,15. Može 

se primijetiti da vrijednost koeficijenta raste tijekom razdoblja, a najbolji rezultati su ostvareni 

2020. i 2021. godine, kada su prihodi od prodaje bili 20% veći od rashoda od prodaje. Grafikon 

u nastavku prikazuje kretanje odabranih koeficijenata tijekom vremena.    

Graf  8. Grafički prikaz pokazatelja ekonomičnosti Vindije d.d. u razdoblju za 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Vrijednosti prethodnih koeficijenata su uglavnom bile veće od  granične vrijednosti 1, međutim 

to nije slučaj kod koeficijenata ekonomičnosti financiranja i ekonomičnosti ostalih poslovnih 

aktivnosti. Koeficijent ekonomičnosti financiranja  u promatranom razdoblju ima velike 

fluktuacije u vrijednosti, no u svim razdobljima je manji od 1. Najmanja vrijednosti ostvarena 

2020. godine, u kojoj su financijski prihodi bili za 91% manji od financijskih rashoda, a najveća 

vrijednost je ostvarena iduće godine, kada su financijski prihodi bili 24% manji od financijskih 

rashoda. Promatranjem koeficijenta ekonomičnosti ostalih poslovnih aktivnosti, primjetljivo je 

da pada tijekom razdoblja, pa dok  je na početku razdoblja iznosio 0,17, u 2021. godini iznosi 

0,11, što podrazumijeva da su ostali poslovni prihodi bili 89% manji od ostalih poslovnih 

rashoda. Već je objašnjeno da ostali poslovni rashodi uključuju rashode vezane uz manjkove, 
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marketinške aktivnosti i sl. Iz grafikona je vidljivo da su koeficijenti ekonomičnosti financiranja 

i ekonomičnosti ostalih poslovnih aktivnosti ispod granične mjere 1, što znači da su u svim 

razdobljima prihodi od promatranih aktivnosti manji od rashoda od istih. Ostali koeficijenti su 

iznad granične mjere. Na temelju grafikona može se zaključiti da se vrijednosti većine 

koeficijenata kreću tek iznad ili značajno ispod granične mjere, što znači da ekonomičnost nije 

optimalna.  

5.5. Pokazatelji profitabilnosti 

 

Profitabilnost je pojam koji se može definirati na više načina, ali obično je vezana uz pojmove 

kao što su bogatstvo, povrat i isplativost.  Belak (2014:31) definira profitabilnost kao rast 

materijalnog blagostanja trgovačkog društva i vlasnika, pri čemu raste i materijalno blagostanje 

cijele šire zajednice. 

Pokazatelji su profitabilnosti dvostruko korisni, kao što ističe Ježovita (2015:161), jer služe za 

procjenjivanje hoće li trgovačko društvo  ostvariti predviđene povrate za vlasnike vlastitih i 

tuđih izvora financiranja, ali ujedno se mogu primjenjivati kao alat pomoću kojeg se procjenjuje 

odabrana strategija korištena za operacionalizaciju poslovanja. Neki od najčešće korištenih 

pokazatelja profitabilnosti i načini njihova izračuna prikazani su u tablici 9. 

 

Tablica 8. Pokazatelji profitabilnosti 

 

Izvor: Žager i dr., 2017:53 

 

Prema Žager i dr. (2017:53), marža profita koristi se pri utvrđivanju operativne sposobnosti 

trgovačkog društva da generira zaradu iz osnovne djelatnosti, uz zanemarivanje poreznog 

utjecaja i tereta fiksne imovine na poslovanje društva. Također ukazuje na sposobnost društva 

da upravlja teretima amortizacije, rashoda od kamata i poreza na dobit.  

Nazivnik

ukupni prihodi

ukupni prihodi

ukupna imovina

ukupna imovina

kapital i rezerve

Naziv pokazatelja

Neto marža profita

Bruto marža profita

Neto rentabilnost imovine

Rentabilnost glavnice

Bruto rentabilnost imovine

Brojnik

neto dobit+rashodi od kamata

dobit prije poreza+rashodi od kamata

neto dobit+rashodi od kamata

dobit prije poreza+rashodi od kamata

neto dobit 
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Rentabilnost ukupne imovine prikazuje sposobnost poduzeća da stvara povrate za vlasnike 

resursa koje poduzeće ima na raspolaganju, dok rentabilnost glavnice ocjenjuje sposobnost 

stvaranja povrata za vlasnike glavnice. U tablici 10. prikazani su rezultati izračuna pokazatelja 

profitabilnosti. 

 

Tablica 9. Izračun pokazatelja profitabilnosti Vindije d.d. za razdoblje 2017.2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Promatrajući tablicu, može se primijetiti da su neke vrijednosti neto profitne marže i neto 

rentabilnosti imovine u 2020. i 2021. godini negativne. U brojniku formule pomoću koje su 

dobivene vrijednosti navedenih pokazatelja nalaze se rashodi od kamata, koji su u obje godine 

veći od dobiti nakon poreza, stoga vrijednosti poprimaju negativan predznak. Bruto rentabilnost 

imovine je pozitivna, s obzirom na to da je dobit prije poreza veća od kamata. Vrijednost 

pokazatelja bruto profitne marže u promatranom razdoblju najveća je 2018. i iznosi 0,0025, što 

znači da Vindija d.d. te godine 0,25% ukupnih ostvarenih prihoda zadržala u obliku zarada 

uvećanih za rashode od kamata. Bruto profitna marža tumači se na isti način kao i neto profitna 

marža, ali uzima u obzir i porez na dobit. Bruto rentabilnost promatranog razdoblja bila je 

najveća 2018. godine, nakon čega se vrijednost pokazatelja tijekom razdoblja smanjuje. 

Ostvarena stopa povrata na ukupnu imovine Vindije d.d. 2018. godine iznosila je 1,25%. Taj 

iznos uvećan je za rashode od kamata. Povrat na glavnicu se u promatranom razdoblju smanjuje, 

od najvećeg povrata 2019. godine, koji je iznosio 26% povrata vlasnicima na uloženi kapital, 

do 2021. godine, kada je vrijednost neto dobiti bila 81% manja od uloženog kapitala. Vrijednosti 

koeficijenata svih pokazatelja profitabilnosti ukazuju na nisku profitabilnosti. 

 

 

 

Rentabilnost vlastitog kapitala 1,091,260,870,630,19

Bruto rentabilnost imovine 0,01690,01910,01270,00930,0020

Neto rentabilnost imovine 0,00130,00380,0009-0,0020-0,0067

Bruto profitna marža 0,01130,01250,00850,00630,0012

Neto profitna marža 0,00090,00250,0006-0,0014-0,0040

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI 2017.2018.2019.2020.2021.
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5.6. Ostali pokazatelji 

 

Od financijskih pokazatelja koji su spomenuti na početku poglavlja, pokazatelji investiranja, 

koji su korisni dioničarima i investitorima, nisu računati zbog nedostataka informacija. Kod 

analize poslovanja nekog poduzeća, korisno je usporediti kako poduzeće posluje u odnosu na 

druga poduzeća koja se nalaze u istoj industrijskoj grani ili koja se bave istom djelatnošću. 

Osim financijskih pokazatelja, važni su i drugi podatci o poslovanju trgovačkog društva, poput 

kretanja broja zaposlenih, kretanje ukupne ostvarene prodaje u obračunskom razdoblju i sl. 

Prema stranicama Fine, Vindija d.d. po vrijednosti ukupnog prihoda na ljestvici trgovačkih 

društava koji su djelovali u prerađivačkoj industriji 2021. godine zauzima 3. mjesto, dok po 

veličini imovine zauzima 8. mjesto (Fina, 2023). Tablica ispod prikazuje kretanje broja 

zaposlenika Vindije d.d. u odabranom razdoblju.  

 

Tablica 10. Kretanje broja zaposlenih i prodaje Vindije d.d. u razdoblju za 2017.-2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

U tablici 11. vidljivo je da prodaja proizvoda Vindije d.d. raste u promatranom razdoblju, a 

najveći porast ostvaren je 2021. godine u odnosu na 2017. Broj radnika također raste, s time da 

se u Godišnjem izvještaju na stranicama Fine izjavljuje da od 1143 zaposlenih, njih 224 ili 

19,6%, spadaju u kategoriju najviše stručnosti (Godišnji financijski izvještaj Vindije d.d., 

2021:16). Izjavljeno je da je kontinuirano obrazovanje radnika prioritet. Ulaže se u obnovu 

znanja radnika i stjecanje novih kompetencija. U tablici u nastavku prikazan je rast prosječne 

neto plaće zaposlenika trgovačkog društva Vindija d.d. Varaždin u razdoblju od 2017. do 2021. 

godine.  

Poslovna godina 2021. 2020. 2019. 2018. 2017.

Broj radnika 1143 1169 1134 1106 1098

Povećanje prodaje u 

odnosu na prethodnu 

godinu (u %)

9,6 1,1 1,1 1,3 -
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Tablica 11. Prosječna mjesečna neto plaća zaposlenika Vindije za odabrana razdoblja 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Prosječna mjesečna neto plaća računa se tako da se stavka iz računa dobiti i gubitka Trošak 

plaća podijeli s brojem zaposlenika. Rezultat se dijeli s 12. Iznos točnog godišnjeg troška neto 

plaća i nadnica za određenu poslovnu godinu objavljen je u računu dobiti i gubitka u strukturi 

troškova osoblja. Iz tablice je vidljivo da je prosječna neto mjesečna plaća na kraju promatranog 

razdoblja veća od prosječne plaće na početku razdoblja za 1.162,58 kuna, te iznosi 6.775,73 

kune. U nastavku je prikazana tablica koja uspoređuje prosječne mjesečne neto plaće radnika 

Vindije d.d. Varaždin za razdoblje 2017.-2021. godine s prosječnim mjesečnim neto plaćama 

djelatnika zaposlenih u industriji koji se bave istom djelatnosti.  

 

Tablica 12. Usporedba plaća zaposlenika Vindije s industrijskim prosjekom za razdoblje od 

2017. do 2021. 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Ako se usporede prosječne mjesečne neto plaće radnika Vindije s industrijskim prosjekom za 

promatrana razdoblja, plaće zaposlenika Vindije kreću se uglavnom na razini industrijskog 

prosjeka, tj. većinom su oko 4% iznad industrijskog prosjeka. 

2021. 2020. 2019. 2018. 2017.

trošak plaća 92.935.858 86.206.622 83.820.630 78.234.502 73.958.808

broj zaposlenih 1.143 1.169 1.134 1.106 1.098

prosječna 

mjesečna neto 

plaća

6.775,73 6.145,33 6.159,66 5.894,70 5.613,15

2021. 2020. 2019. 2018. 2017.

prosječna 

plaća 

zaposlenika 

Vindije

6.775,73 6.145,33 6.159,66 5.894,70 5.613,15

prosječna 

plaća u 

industriji

6.525 6.068 5.923 5.626 5.382

% razlike u   

plaćama 
3,84 1,27 4,00 4,78 4,29
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6. Zaključak 
 

Analizom podataka u financijskim izvještajima dobiva se uvid u dosadašnje poslovanje 

poduzeća, te se također dobivaju  informacije koje su korisne za upravljanje poduzećem u 

budućnosti jer se mogu uočiti potencijalni problemi u poslovanju koje bi trebalo izbjeći. 

Opsežnost i detaljnost analize financijskih izvještaja ovisi o tome provodi li se od strane 

internog ili eksternog korisnika podataka. 

Vindija je jedna od većih proizvođača mesnih i mliječnih proizvoda u Republici Hrvatskoj, te 

2021. godine u prerađivačkoj industriji zauzima treće mjesto po veličini ostvarenih prihoda. 

Broj zaposlenih u promatranom razdoblju raste, uz unaprjeđenje proizvodnih procesa i 

lansiranje novih proizvoda na tržišta. Uz pomoć horizontalne analize odabranih financijskih 

izvještaja, uspoređene su vrijednosti pozicija financijskih izvještaja u promatranom razdoblju 

u odnosu na baznu godinu 2017. godinu, te su promjene u ukupnim prihodima i rashodima 

poduzeća, promjene u ukupnoj aktivi, pasivi i dobiti poslovne godine objašnjene s obzirom na 

provedena ulaganja. U rezultatima financijske analize opisan je i negativan utjecaj pandemije 

korona virusa na posljednje dvije promatrane godine poslovanja. U vertikalnoj analizi nisu 

vidljive značajne promjene u strukturi odabranih izvještaja u promatranom razdoblju. 

Vindija d.d. Varaždin  je u razdoblju od 2017. do 2021. godine ostvarivala ukupne prihode koji 

su bili veći od ukupnih rashoda, što znači da je poslovala s pozitivnim rezultatom, tj. u svakom 

promatranom obračunskom razdoblju je kao financijski rezultat ostvarena dobit. Unatoč 

ostvarivanju dobiti u analiziranim poslovnim godinama, vrijednosti odabranih financijskih 

pokazatelja su nepovoljne. Dok provedena analiza financijskih pokazatelja ukazuje na brzu 

cirkulaciju imovine, ostali rezultati analize financijskih pokazatelja ukazuju na ugroženu 

likvidnost, neoptimalnu zaduženost i ekonomičnost, te nisku profitabilnost.  
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Prilog A Analiza financijskih pokazatelja 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 

Koeficijent obrta kratkotrajne imovine

Trajanje obrta kratkotrajne imovine (dani)

Koeficijent obrta potraživanja

Trajanje naplate potraživanja (dani)

Stupanj pokrića II

POKAZATELJI AKTIVNOSTI

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI

Neto poslovni kapital

Koeficijent trenutne likvidnosti

Koeficijent tekuće likvidnosti

Koeficijent ubrzane likvidnosti

Koeficijent financijske stabilnosti

POKAZATELJI ZADUŽENOSTI

Koeficijent zaduženosti

Koeficijent vlastitog financiranja

Koeficijent financiranja

Omjer duga i glavnice

Pokriće troškova kamata 

Stupanj pokrića I

Koeficijent obrta ukupne imovine

Trajanje obrt uk. imovine (dani)

Koeficijent obrta dugotrajne imovine

Trajanje obrta dug. imovine (dani)

Rentabilnost vlastitog kapitala

Ekonomičnost poslovanja

Ekonomičnost prodaje

Ekonomičnost financiranja

Ekonomičnost ostalih poslovnih aktivnosti

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI

Neto profitna marža

Bruto profitna marža

Neto rentabilnost imovine

Bruto rentabilnost imovine

Koeficijent obrta zaliha

Prosječna starost zaliha (dani)

PKAZATELJI EKONOMIČNOSTI

Ekonomičnost ukupnog poslovanja

23,54

15,51

1,0114

0,0013

0,0169

2,52

144,91

3,69

98,83

5,19

2017.

-288.172.769,00

0,10

0,72

0,62

1,35

0,69

0,31

2,19

0,40

1,37

0,53

0,74

1,50

243,80

70,30

1,09

1,0180

1,15

0,23

0,17

0,0009

0,0113

2019.

-279.890.252,00

0,09

0,72

0,60

1,29

0,69

0,31

2,18

0,56

1,37

0,50

0,78

1,50

242,58

2,39

152,90

1,17

0,12

0,13

0,0006

0,0085

0,0009

0,0127

0,87

4,07

89,61

5,81

62,81

25,34

14,40

1,0084

0,9972

2,10

0,50

0,98

0,49

0,74

1,49

245,97

2,28

2020.

-335.887.919,00

0,06

0,67

0,55

1,35

0,68

0,32

73,99

6,73

54,21

1,0121

1,20

0,09

0,10

-0,0014

0,0063

-0,0020

0,0093

160,42

4,30

85,05

6,03

60,66

25,18

14,54

0,9971

-0,0040

0,0012

-0,0067

0,0020

0,19

ANALIZA FINANCIJSKIH POKAZATELJA

27,20

13,42

1,0012

1,0025

1,20

0,76

0,11

0,63

2021.

-214.792.721,00

0,06

0,75

0,61

1,21

0,66

0,34

1,96

0,61

0,22

0,51

0,83

1,69

215,70

2,58

141,21

4,93
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Prilog B Vertikalna analiza bilance 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 
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Prilog F Horizontalna analiza izvještaja o novčanim tokovima 

 

Izvor: izrada autora prema godišnjim izvještajima Vindije d.d. Varaždin 
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