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SAZETAK

Analizom financijskih izvje$¢a dobiva se uvid u informacije koje omogucavaju uvid u
poslovanje promatranog poduzeéa. Prilikom analiziranja moguée je utvrditi prethodno
poslovanje poduzeca te prilike i ograniCenja za buduce poslovne planove i projekte. Fokus
ovoga rada usmjeren je na analizu poslovanja Tvornice ulja Cepin d.d., preradivacko-
proizvodnog poduzecéa u Republici Hrvatskoj, €iji je primarni predmet poslovanja proizvodnja

suncokretovog ulja.

U radu su teorijski objasnjeni i prakti¢no primijenjeni postupci analize financijskih izvjestaja
Tvornice ulja Cepin za razdoblje od 2016. do 2019. godine. Temeljni financijski izvjestaji koji
su subjekti analize su bilanca i racun dobiti i gubitka, uz financijske pokazatelje likvidnosti,
zaduzenosti, aktivnosti, ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja. Za detaljniji uvid u
poslovanje, provedena je i analiza snaga, prilika, slabosti i prijetnji (SWQOT) analiza Tvornice

ulja Cepin.

Osnovni cilj rada je analizirati poslovanje Tvornice ulja Cepin d.d. kroz kvantitativni prikaz
kretanja stavki racuna dobiti i gubitka i bilance, te nastalih promjena u njihovim postotnim
udjelima tijekom promatranog razdoblja, uz pomo¢ temeljnih instrumenata i postupaka analize
financijskih izvjes¢a. Svrha rada je temeljem provedenih analiza pruziti zakljuc¢ak 0 uspjesnosti

poslovanja poduzeca Tvornice ulja Cepin.

Provedene analize dovode do zakljucka kako poslovanje tvornice za razdoblje 2016. do 2019.
godine ima pozitivne trendove. Navedeno potvrduju pozitivni financijski rezultati ostvareni

tijekom promatranog razdoblja.

Kljuéne rijeéi: analiza poslovanja, financijski izvjestaji, financijski pokazatelji, Tvornica ulja



ABSTRACT

The analysis of the financial statements provides insight into the information that provides
insight into the operations of the observed company. During the analysis, it is possible to
determine the previous business of the company as well as the opportunities and limitations for
future business plans and projects. The focus of this paper is on the analysis of the business of
Cepin oil factory d.d., a processing and production company in the Republic of Croatia, whose

primary business is the production of sunflower oil.

The paper theoretically explains and practically applies the procedures for analyzing financial
statements of the Cepin oil factory for the period from 2016 to 2019. The basic financial
statements that are the subjects of the analysis are the balance sheet and income statement, with
financial indicators of liquidity, indebtedness, activity, economy, profitability and investment.
For a more detailed insight into the business, an analysis of strenghts, opportunities, weaknesses

and threats (SWOT) analysis of the Cepin oil factory was conducted.

The main goal of this paper is to analyze the business of Tvornica ulja Cepin d.d. through a
quantitative presentation of the movement of items in the income statement and balance sheet,
and changes in their percentages during the observed period, using the basic instruments and
procedures of analysis of financial statements. The purpose of this paper is to provide a

conclusion on the success of the company Tvornice ulja Cepin based on the conducted analyzes.

The conducted analyzes lead to the conclusion that the factory's operations for the period 2016
to 2019 have positive trends. This is confirmed by the positive financial results achieved during

the observed period.

Keywords: business analysis, financial statements, financial indicators, Oil factory
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1. Uvod

Zahtjevan sektor poslovanja u kojemu su to¢ne i brze informacije od iznimne vaznosti, je
poljoprivredni sektor iliti agronomija. Kako su danas trzista ve¢ine sektora sve zasi¢enija novim
'igra¢ima', odnosi medu entitetima sve su kompleksniji i manje stabilni. Takav nacin
poslovanja, iako normalan, stavlja veliku odgovornost i obavezu na poduzece za razvijanje
sposobnosti brzog prilagodavanja odazivima iz okoline na nastale promjene. lako je
poljoprivreda jedna od fundamentalnih aktivnosti koju ¢ovjecanstvo prakticira joS iz davne
proslosti, ne ¢ini ju otpornom na svakidasnje, dinami¢ne promjene koje dolaze sa svih strana iz
okoline. Uspjesnost proizvodnje ovisno je raznim faktorima, medu kojima je dio njih izvan
ljudske kontrole. Najvec¢i potencijalno Stetan utjecaj imaju vremenske nepogode, gdje sama
oskudica sunca ili pak oskudica kiSe mogu rezultirati stagniranjem ili pak uniStenjem uroda

sirovina.

Spoznaja o vaznosti Slavonije za razvoj Hrvatske raste iz godine u godinu. Bogata ravnicama,
plodnim tlom i Sumama, obiljeZavaju ju i krase posebni obicaji i tradicije, kKultura, gastronomija.
Kao jedna od regija smjestenih na samom istoku drzave, bogata je prepoznatljivim ravnicama,
njivama 1 Sumama. Zbog obilnosti 1 pogodnosti plodnog tla, vodeca je regija Hrvatske u
razvijenosti sektora poljoprivrede u kojem je Tvornica ulja Cepin jedan od kljuénih subjekata
koji kroz svoje poslovanje iskazuje vjernost prema Slavoniji promovirajuci u javnost sloganom

,»1z Slavonije s ljubavlju®.

Danas je pitanje opstanka poduzeéa puno ¢es¢i problem te veéina poduzeca aktivno poduzima
sve $to je u njihovoj mo¢i kako bi sprijecili nepozeljne problematicne situacije. Jedan od nacina
za izbjegavanje kriti¢nih situacija je pracenje poslovanja poduzeca, odnosno biljezenje kretanja
i meduodnosa stavki poslovanja. Pomocu izrade godi$njih financijskih izvjesc¢a, izraCuna i
analiziranja raznih pokazatelja poduzece na efikasan nacin iskoriStava postojece podatke za

dobivanje novih koji ¢e mu doprinijeti novu dodatnu vrijednost.

Upravljanje poduzec¢em nije jednostavan zadatak, pogotovo u danasnjoj dinamicnoj trzi$noj
okolini, prepunoj nepredvidljivih promjena i nestabilnih potrazivanja od kupaca. Za sposobnost
poduzeca da Sto preciznije 1 pametnije definirati sljede¢e korake u pravcima kojima vidi
buduénost poduzeca, potrebni su mu to€ni, povjerljivi i istiniti podatci o procesima unutar

poduzeca. U danasnjem svijetu, preoptereCenom broju potrebnih i nepotrebnih podataka, imati



pristup vremenski azurnim 1 istinitim informacijama nosi ve¢u vrijednosti nego ikad te je Cesto

prekretnica u pravcu kretanja poslovanja pojedinog poduzeca.

Prikupljene podatke poduzece koristi u svrhu kreiranja racunovodstvenih financijskih
izvjestaja, knjigovodstvenih isprava i poslovnih knjiga. Poslovne knjige koje je poduzece
obavezno voditi su dnevnik, glavna i pomo¢na knjiga. Uz njih svako je poduzece, kao dokaz
svog poslovanja, duzno izradivati godi$nje financijske izvjeStaje. Prema Zakonu o
racunovodstvu (2020.) godiSnje financijske izvjestaje Cine: izvjestaj o financijskom polozaju
(bilanca), rac¢un dobiti i gubitka, izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti, izvjestaj o novéanim

tokovima, izvjestaj o promjenama kapitala i biljeske uz financijske izvjestaje.

Dobivene informacije od iznimne su vaznosti kako za interne, tako i za eksterne korisnike.
Analiziranjem poslovanja, zaposlenici na menadzerskim pozicijama dobivaju uvid u trenutni
financijski polozaj poduzeca i mogucénost usporedbe poslovanja vlastitog poduzeca S
konkurentima. Eksternim korisnicima iz poslovne okoline, poput investitora, pruzene su sve
informacije potrebne kako bi donijeli racionalnu odluku o isplativosti investiranja u promatrano

poduzece, $to je ujedno i jedan od glavnih ciljeva financijskog izvjeStavanja.

1.1. Predmet istraZivanja

Predmet istraZivanja ovog zavrnog rada je poslovanje Tvornice ulja Cepin d.d., najveéeg
preradivacko-proizvodnog poduzeéa smjestenog u Opéini Cepin (u Osjecko-baranjskoj
Zupaniji) poznatog po proizvodnji suncokretovog ulja. Kako bi tumadenje poslovanja poduzeéa
bilo to¢nije 1 uoCavanje trendova kretanje promatranih stavki bilo moguce, promatrat ¢e se
vremensko razdoblje od nekoliko godina, to¢nije od 2016. do 2019. godine. Podatci dobiveni
iz temeljnih izvjestaja — bilance i raCuna dobiti i gubitka, obradit ¢e se horizontalnom i
vertikalnom analizom radi prikaza kretanja pojedinih sastavnica kroz godine te njihovi
medusobnih udjela unutar ukupnih prihoda i rashoda poslovanja, kao i unutar ukupne imovine
te ukupne glavnice i obveza promatranog poduzeca. Unutar financijskih izvjestaja, detaljnije ¢e
se analizirati financijski pokazatelji. Uz sve navedeno, sagledati ¢e se i trenutna pozicija
Tvornice ulja Cepin kroz prikaz snaga i slabosti uogenih prilikom razrade poslovnih aktivnosti
tijekom promatranog perioda. Temeljem tih navoda, protumaciti ¢e se potencijalne prijetnje,
kao 1 prilike za trenutno i buduce poslovanje promatranog poduzeca. Navedeno ce biti

predstavljeno metodom SWOT analize.



1.2. Ciljevi rada

Ciljevi rada su kvantitativno prikazati tendenciju kretanja ukupnih prihoda i ukupnih troskova
poslovanja, uz ostale pripadaju¢e podstavke ra¢una dobiti i gubitka za razdoblje od 2016. do
2019. godine. Za cilj nuzno je postaviti i prikazivanje trenda kretanja financijskog izvjesca
bilance, odnosno stavki ukupne imovine (aktive) i ukupne glavnice i obveza (pasive) te
promjene u njihovim postotnim udjelima tijekom promatranog razdoblja. Primarni cilj rada je
pribliziti spoznaju o samom promatranom poslovnom subjektu i poblize upoznati njegove
pravce djelovanja. Prije pocetka analiziranja prikupljenih podataka, cilj je definirati proucene
ratunovodstvene izvjestaje — bilancu te racun dobiti 1 gubitka, zatim razumjeti pokazatelje i
predstaviti nadine njihovih izratuna. Uz pomo¢ spomenutih postupaka, horizontalne i
vertikalne analize, biti ¢e moguce proizvesti zakljucke o efikasnosti poslovanja koji ¢e prikazati
podatke o ostvarenim godisnjim financijskim rezultatima iz kojih je zaklju¢ivo ostvaruju li se
dovoljni prihodi ili kontroliraju li se nastali rashodi. Cilj je i prikupljene podatke analizirati kroz
interpretacije financijskih pokazatelja. Na kraju, cilj je promotriti poslovanje iz perspektive

SWOT analize te u konacnici predstaviti donesene zaklju¢ke o radu Tvornice ulja Cepin.



2. Metodologija rada

Ovim poglavljem navesti ¢e se primijenjene znanstvene metode te struktura zavrSnog rada.

2.1. Znanstvene metode

Navodenjem pristupa istrazivanja pruza se jasan uvid u kori$tene znanstvene metode i postupke
prilikom izrade prakticnog dijela rada, odnosno istrazivanja. Prilikom provodenja analiza
koristeni su preuzeti podatci Godisnjih financijskih i revizorskih izvjeS¢a s mrezne stranice

Financijske agencije (FINA) za godine promatranog razdoblja od 2016. do 2019.

Osnovna koristena metoda istrazivanja je metoda analize!, i to komparativne, horizontalne,
vertikalne i analize omjera. Upravo takvi postupci koriSteni su pri pronalasku poveznica
koreliranih elemenata. Prilikom obrade podataka, koristena je i metoda dedukcije. Tom
metodom ¢e se iz opcih prilozenih informacija o iznosima pojedina¢nih segmenata izvjeStaja
bilance i racuna dobiti i gubitka donositi pojedini i specifi¢ni zakljuéci o kretanjima tih zasebnih
stavki, kao i stavki pod njihovim sadrzajem. Najjednostavnija metoda klasifikacije koristena je
pri razvrstavanju odredenih opc¢ih stavki na specificne podstavke. Metoda deskripcije koriStena
je pri opisivanju postojanih iznesenih &injenica o Tvornici ulja Cepin te pri opisivanju
meduodnosa vrijednosti financijskih stavki i elemenata. Naposljetku, metodom generalizacije
izvedeni su opceniti zakljucci o poslovanju poduzeca zbog ograni¢enog uvida i razumijevanja

poslovnih procesa i aktivnosti unutar poduzeca s pozicije promatraca iz vanjske okoline.

2.2. Struktura rada

Struktura zavr$nog rada Analiza financijskih izvjes¢a poduzeéa Tvornice ulja Cepin d.d. za
razdoblje od 2016. do 2019. godine sastoji se od teorijske podloge i prakti¢nog dijela u kojemu
su implementirana teorijska znanja prilikom potrebnog analiziranja. Prakti¢ni dio je
potkrijepljen konkretnim dokazima, odnosno vidljivim iznosima promatranih stavki tijekom

promatranog razdoblja. Zavr$ni rad obuhvaca devet poglavlja. Prvim poglavljem, uvodnim,

!,,Analiza je traZenje veze, uzroka i posljedice te izvodenje zakljuc¢ka pomocu rastavljanja
cjelovitog na sastavne elemente.* (Cendo Metzinger, Toth, 2020).



sumiran je razlog vaznosti teme te su definirani predmet i ciljevi rada. Nakon toga slijedi prikaz

koriStenih znanstvenih metoda i struktura rada unutar poglavlja metodologije.

Trece, Cetvrto 1 peto poglavlje predstavljaju teorijsku podlogu rada. U tim poglavljima pruzene
su opée informacije o karakteristikama Tvornici ulja Cepin, njezinoj djelatnosti rada i ponudi
gotovih proizvoda. Radi kreiranja kompletnije 'slike' poduzeca, pruzen je pregled poslovanja
tvornice te njen povijesni razvoj od godine osnivanja, 1942., do onih suvremenijih. Osim
podataka o promatranom poduzecu, definirani su i opisani izracuni i interpretacije financijskih
izvjestaja koriStenih za kasniju analizu. Toc¢nije, osigurane su osnovne informacije o bilanci,
racunu dobiti i1 gubitku te o postupcima koriStenja podataka navedenih izvjestaja, odnosno o
horizontalnoj i vertikalnoj analizi. Petim poglavljem pruzene su temeljne informacije o
financijskim pokazateljima koriStenima pri ocjene performansi poduzeca te o znacenjima Sest
glavnih pokazatelja: likvidnosti, zaduZenosti, aktivnosti, ekonomi¢nosti, profitabilnosti i
investiranja. Svaki pokazatelj razgranicen je na svoje najvaznije koeficijente te su svi ukratko

opisani uz prilozene tablice o postupcima njihovih izracuna.

S Sestim poglavljem zapocinje prakti¢ni dio rada. U tom poglavlju su na temelju teorijskih
podloga iz Cetvrtog poglavlja o financijskim izvjestajima, sada iznijeti konkretni izracuni
horizontalnih i vertikalnih analiza za bilancu i racun dobiti 1 gubitka. Novi izracunati podatci
prikazani u tablicama smjeStenim u prilogu (na samom kraju rada), prouceni su te su trendovi
kretanja pojedinacnih stavki opsezno opisani. U sedmom poglavlju na slican na¢in primijenjena
su znanja iz petog poglavlja te su svi pokazatelji i kretanja njihovih elemenata prikazani
tabli¢nim (koje su takoder smjeStene u prilogu) 1 grafickim putem. Takoder su detaljno

interpretirani kroz promatrane godine.

Poglavlje osam je rasprava u kojoj je provedena SWOT analiza za Tvornicu ulja Cepin,

konac¢no, u poglavlju devet izneseni su zakljucci nakon detaljne obrade teme.



3. Opéi prikaz poduzeéa Tvornice ulja Cepin d.d.

Tvornica ulja Cepin d.d., poznata i pod skra¢enim nazivom TUC d.d., proizvodno-preradivacki
je pogon s dvojnom svrhom te je kao takav, jedinstven u Hrvatskoj te ujedno i vodece poduzece
u preradbi ploda uljarice na domac¢em trzistu. Tvornica ulja Cepi bavi se preradbom sirovina:
suncokreta, uljane repice i soje iz kojih proizlaze gotovi proizvodi sirovih i rafiniranih ulja, na
trziStu poznati kao suncokretovo i repi¢ino ulje, zajedno sa suncokretovom i repi¢inom

saémom.

Uz mnoga druga poduzeéa, Tvornica ulja Cepin djeluje u sklopu Zito grupe od 2013. godine.
Pravno ustrojbeni oblik koji obiljezava Tvornicu ulja Cepin jest oblik dioni¢kog drustva. Prema
podatcima Zito grupacije (Zito grupa,2022), Tvornica ulja Cepin d.d. ima ukupan broj dionica
od 3.833.501 sa nominalnom vrijednosti dionice od 30,00 HRK. Udio vlasni$tva pojedinih
dioni¢ara poprilino je homogen, jer prema godisnjim izvjestajima Tvornice ulja Cepin
98,6796% (podatak iz 2016. godine) vlasnicke strukture pripada poduzeé¢u Mambo d.o.o. (dio

Zito Grupe) a preostalih 1,3204% pripada ostalim dioni¢arima.

Smjestena na isto¢nom dijelu Hrvatske u Osjecko-baranjskoj Zupaniji, to¢nije u naselju 1 opéini
Cepin, Tvornica ulja Cepin okruZena je ravnicama bogatima plodnim tlom koje omoguéuje
poduzecu usmjeravanje i poticanje lokalnog uzgoja zrna uljanica. ,,U krugu od cca 100 km
promjera nalazi se 214 tisuca hektara oranica, koje se prostiru na tri Zupanije: Osjecko-
baranjskoj, Vukovarsko-srijemskoj i Brodsko-posavskoj zupaniji. Navedeno podrugje ¢ini 35%
ukupne povrSine svih hrvatskih oranica.” (FINA, 2016.) Takva lokacija pruza poduzeéu
potencijal razvoja ovakve proizvodno-preradivacke industrije koja bi u drugim dijelovima
Hrvatske bila izazovnija, ili pak neostvariva. Samim time, zbog svog poloZaja, Tvornica ulja
Cepin kao glavno trziste izvoza svojih proizvoda, bazira na jugoistoku Europe, posebice na

susjednim zemljama Hrvatske.

3.1. Pregled poslovanja

Ve¢ spomenuta, jedinstvena specifikacija Tvornice ulja Cepin da, uz proizvodnju, preuzima i
ulogu preradivanja sirovina, daje poduzecu boju pozicioniranost na nacionalnom trzistu.
Unato¢ tome, nedaleko okruZzenja Tvornice ulja Cepin, smjestene su tvornice istih djelatnosti

proizvodnje ¢ija konkurentnost dolazi sa ulaskom na medunarodna trzista. Ova (trzista) kao



takva sa sobom nose veée prepreke i konstantne izazove s kojima se Tvornica ulja Cepin susre¢e
u medunarodnom trziSnom natjecanju. Prema Bic¢vicu (Agroklub, 2020.), predsjedniku Uprave
Tvornice ulja Cepin tijekom analiziranog razdoblja, u bliskoj okolini postoje razvijenije
tvornice vec¢ih i modernijih kapaciteta. Jedni od susjednih konkurenata kojima se moze pripisati
spomenuti opis su tvornica ulja Victoria Oil iz Sida, Srbije te tvornica ulja Viterra smjestena u

mjestu Fokt6, Madarska, koje predstavljaju prijetnju kao potencijalni izvoznik gotovih

Takoder, prema Bicviéu (Agroklub, 2020.), Tvornica ulja Cepin je spoznala potrebu za
prosirenjem kapaciteta 2014. godine te se upustila u investicijski ciklus koji je trajao sve do
kraja 2016. godine, odnosno tri godine. S ciljem moderniziranja tehnoloskog aspekta poduzeéa,

uloZeno je 23 milijuna eura iz ¢ega je takoder izgradena nova kotlovnica i energana.

Dugogodi$nje poslovanje Tvornice ulja Cepin rezultat je stedenog povjerenja od strane
potroSaca u sigurnosti i kvalitetu dostavljenih gotovih proizvoda. Kako se radi o prehrambenom
proizvodu Siroke domacinske upotrebe, posebnu pozornost potrebno je posvetiti razvoju
zdravstveno sigurnog i zakonski prihvatljivog proizvoda. Za moguénost izdavanja u prodaju
gotovog proizvoda, potrebno je zadovoljiti postavljene standarde kvalitete Pravilnika o jestivim
uljima i mastima te ispuniti kriterije testirane od strane inspekcijskih kuca koje promatraju cijeli
proces proizvodnje ocjenjujuci Sirok aspekt stavki, od sadrzaj i omjera masti u sastavu ulja do
dozvoljenih granica uporabljenih pesticida prilikom uzgoja za zastitu bilja. O tome da Tvornica
ulja Cepin veé¢ niz godina uspje$no posluje zadovoljavajuéi ispitane standarde sigurnosti i
kvalitete, ukazuju dobiveni certifikati, kojih Tvornica ulja Cepin ima deset. Medu njima su:
ISO 14001:2015, 1SO 50001:2015, GMP+, ISCC, Hrvatska kvaliteta, IFS, Kosher te Superior

Taste Award.

Uz razne certifikate, Tvornica ulja Cepin sudjelovala je na raznim natjecanjima u kvaliteti i
okusu proizvoda te je kroz godine osvojila Sest utjecajnih nagrada, od kojih je na Zagrebackom
velesaymu 2000. godine osvojena zlatna medalja kakvoce a 2001. godine srebrna medalja
kakvoce, kao 1 jo$S jedna zlatna medalja kakvoce 2017. godine na Novosadskom sajmu.
Poduzece je takoder tri godine za redom sudjelovalo i odnijelo pobjede za Superior Taste Award
kada je 2016. osvojilo jednu zlatnu zvjezdicu te je sljedece godine, 2018. napredovalo i osvojilo

dvije zlatne zvjezdice, isto kao i 2018. godine (Tvornica ulja Cepin, 2019.).

Tvornica ulja Cepin osim proizvodnje i plasiranja na trzi§te svog vlastitog brenda

suncokretovog ulja, takoder pod svoje proizvode obuhvaca i proteinsku saému, ljuske



suncokreta, sirova ulja i tehnicku masnu kiselinu. Najpoznatiji proizvod — suncokretovo ulje
Tena — dostupno je za prodaju u PET pakiranjima od 1L i 5L, kao i u rinfuzi u dnevnim
kapacitetima od 100 tona (FINA, 2019.). Ulje se proizvodi od slavonskog suncokreta
kontroliranog podrijetla, te ne sadrzi umjetne arome, aditive i GMO (Tvornica ulja Cepin,
2019.).

Prilikom presanja i ekstrakcije jedan je od nacina da se dobije sirovo degumirano suncokretovo
1 repi¢ino ulje koje je je najbogatije prilikom procesa mehani¢kog presanja zbog moguénosti
o¢uvanja vrijednih sastojaka uljarice, navodi sluzbena web stranica Tvornice ulja Cepin (2019).
Proteinska sa¢ma, s visokim udjelom nutritivnih vrijednosti, svrhu proizvodnje opravdava kao
sastav sto¢ne hrane za prehranu svinja, goveda i peradi, dok je ljuska suncokreta izvor toplinske
energije. Prema sluzbenoj stranici Tvornica ulja Cepin (2019) zbog sastava ljuske suncokreta
koja je vecinski sastavljena od celuloznih 1 hemiceluloznih tvari te visoke kalorijske vrijednosti
ocuvane zbog kontrolirane prerade, upotrebljava se kao biomasa za proizvodnju energije U
obliku peleta ili ljuske u rinfuzi. Tehnicka masna kiselina namijenjena je upotrebi u proizvodnji
kucanskih sredstava za CiS¢enje — deterdZenta, u industriji sapuna i kozmetickih dobara te u

kemijskoj industriji.

3.2. Povijesni razvoj

Tvornica ulja Cepin osnovana je 1942. godine koju je prema Pavié¢ (2020:181) pokrenuo

gospodarstvenik Ferdinand Speiser na pustari Bara u Cepinu.

Kako navodi i sama sluzbena stranica Tvornice ulja Cepin (2019.), ,.(...) vode¢i je hrvatski
preradivac zrna uljarica s godiSnjim kapacitetom prerade od 150 000 tona i proizvodnjom od

32 milijuna litara rafiniranih ulja godisnje*.

Prema podatcima sa sluzbene stranice Tvornice ulja Cepin (2019.), uz pomo¢ investicijskih
ulaganja u povecanje kapaciteta za preradbu uljarica i proizvodnju jestivog rafiniranog ulja,
2002. godine, nakon 60 godina proizvodnje, Tvornica ulja Cepin preuzima ulogu najveéeg

preradivaca uljanica u Republici Hrvatskoj.

Nekoliko godina kasnije, Tvornica ulja Cepin, tada pod nazivom IPK Tvornica ulja Cepin, nasla

Cepin dosla je do samog kraja nakon $to su banke blokirale njezine ziro-ratune. (...) U



PPDIV-u navode i da osim S§to je postala upitna proizvodnjau toj tvrtki inace jedinom
hrvatskom preradivacu uljarica i buduc¢nost za 214 radnika, u pitanje se dovodi i proizvodnja
suncokreta i uljane repice za oko 1.000 poljoprivrednika - uljarinih kooperanatas ovog
podrudja." (Agroklub, 2010). Naime, prema FINA (2019.) Tvornica ulja Cepin je od 1961. do
2011. godine poslovala u sastavu IPK Osijek te je 2011. godine, IPK Tvornica ulja Cepin d.o.o.
presla u vlasnistvo Republike Hrvatske, Ugovorom o prijenosu poslovnih udjela u trgovackom

drustvu.

Tri godine kasnije, 2013., dogadaju se promjene kada je Tvornica ulja Cepin nakon dugih
pregovora privatizirana i preuzeta u vlasnistvo Zito grupacije. Prema reportaZi poljoprivrednog
portala Agrokluba (2013.) ,,Kupac tvornice je tvrtka Mambo, inade u sastavu Zito grupe. Cijena je
jedna kuna, ali obveza novog vlasnika je ulaganje barem 295 milijuna kuna i zadrzavanje barem 140
radnika. Podatci iz godisnjih izvjes¢a TUC-a, FINA (2019.) prenose kako je izmedu RH,
Ministarstva gospodarstva i Mambo d.o.0. sklopljen novi ugovor 17.04.2013. godine kojim je
Mambo d.o.o. postao vlasnik 81,48% udjela tvornice te je ve¢ godinu nakon (2014.) provedeno
preoblikovanje drustva u dioni¢ko te je unosom prava potrazivanja drustva Mambo d.o.o. (time

povecanjem temeljnog kapitala) Mambo d.o.0. postao vilasnik 98,69% dionica tvornice.

Uz pripajanje novom poslodavcu, u Tvornici ulja Cepin doslo je do temeljnih promjena poput
izdavanje na trZiSte novog brenda s novim nazivom ulja ,,Suncokretovo ulje Tena* koji je ostao
prepoznatljiv i danas. Novi brend proizvoda bio je popracen i odgovarajuim izmjenama u
izgledu ambalaZe dok se proces proizvodnje, kao 1 kvaliteta sirovina 1 gotovog proizvoda nisu
mijenjali.

Preuzimanje od Zito grupe bila je prekretnica u buduénosti poslovanja Tvornice ulja Cepin.
Kretanje poslovanja u pozitivnom smjeru podupiru novi planirani projekti Tvornice ulja Cepin
poput investiranja u 2022. godini u izgradnju solarne elektrane radi godi$nje ustede od 2,6 GWh

u suradnji sa E.ON Solar.



4. Temeljni instrumenti i postupci analize financijskih izvjestaja

U ovom poglavlju teorijski ¢e biti obradeni temeljni financijski izvjestaji poput bilance, racuna
dobiti 1 gubitka i izvjeStaja o nov€anim tokovima te instrumentima i postupcima analize

financijskih izvjestaja, odnosno horizontalna i vertikalna analiza.

4.1. Financijski izvjestaji

Racunovodstveni sustavi od temeljne su vaznosti za uspjeh poduzeca. Zadatak racunovodstva
je pracenje unutarnjih procesa poduzeca kroz prikupljanje i obradu financijskih podataka
dobivenih iz knjigovodstvenih isprava. ,,Financijski izvjesStaji predstavljaju zavr$nu fazu
rac¢unovodstvenog procesiranja podataka i1 pojavljuju se kao nositelji racunovodstvenih
informacija“ (Zager i dr.,2020:91). Veé spomenuto ranije u radu, medu temeljnim financijskim
izvjesStajima moguce je pronaci: bilancu, racun dobiti 1 gubitka, izvjeStaj o nov€anim tokovima,

izvjestaj o promjenama kapitala, biljeSke uz financijske izvjestaje.

4.1.1. Bilanca

Osnovni financijski izvjestaj sastavljen od aktive i pasive, izmedu kojih vrijedi bilan¢na
ravnoteza, naziva se bilanca. Prema Zageru i dr.(2020:93) bilanca se definira kao financijski
izvjestaj koji ,.sistematizirano prikazuje stanje imovine, obveza i1 kapitala u odredenom
vremenskom trenutku. Stoga je upravo bilanca temeljni financijski izvjestaj koji prikazuje
financijski polozaj poduzeca i koji sluzi kao podloga za ocjenu sigurnosti poslovanja.* Bilanca

obradom podataka pruza nove informacije pomocu kojih poduzecu pruza uvid u:

,» 1. Kakva je financijska snaga poduzeca?
2. Kakva je likvidnost?
3. Kakva je zaduzenost poduzeca?
4. Kakva je horizontalna financijska struktura, odnosno u kojem je omjeru imovina
financirana iz vlastitih 1 tudih izvora?
5. Kakav je polozaj promatranog poduzeca u odnosu na prethodno razdoblje, u odnosu

prema poduzeéima sli¢ne djelatnosti itd.? * (Zager i dr.,2020:94)
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4.1.2. Racun dobiti i gubitka

Sljedeci financijski izvjestaj od velikog znacaja je racun dobiti i gubitka sastavljen od podataka
0 ostvarenim prihodima, rashodima i, u konacnici, financijskog rezultata (dobiti ili gubitka)
tijekom, najcesce, vremenskog razdoblja od jedne godine. ,,Vezano uz odvijanje poslovnih
procesa dogadaju se promjene u imovini i izvorima imovine te temeljem toga nastaju i prihodi
1 rashodi. Prema Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja prihodi i rashodi

promatraju se kroz njihov utjecaj na povecanje ili smanjenje ekonomske koristi. Tako:

- prihodi predstavljaju povecanje ekonomske koristi tijekom obracunatog razdoblja u
obliku priljeva ili poveéanja sredstava ili smanjenja obveza, §to ima kao posljedicu
povecanje glavnice, ali ne ono u svezi s uplatama vlasnika

- irashodi predstavljaju smanjenje ekonomske koristi kroz obra¢unsko razdoblje u obliku
odljeva ili iscrpljenja sredstava, $to ima kao posljedicu smanjenje glavnice, ali ne one u

svezi s raspodjelom glavnice® (Zager i dr.,2020:110).

4.1.3. Izvjestaj o novCanim tokovima

Izvjestaj o novCanim tokovima, odnosno o priljevima i odljevima novca i novcanih
ekvivalenata, neizostavni je dio temeljnih financijskih izvjestaja. Zageru i dr.(2020:124)
izvjestaj o nov€anim tokovima definiraju kao sastavni izvjestaj koji govori o izvorima i upotrebi
novca 1 koji omogucuje utvrdivanje viska raspolozivih ili nedostatnih nov¢anih sredstava te

ukazuje na promjene financijskog polozaja.

Osnovni elementi izvjeStaja, odnosno primitci, izdatci te neto novcani tok (razlika primitaka i
izdataka), razvrstani su u segmente poslovne, investicijske i financijske aktivnosti. Postoji
nekoliko izvora nastanka primitaka i izdataka novca prema Zageru i dr.(2020:130) koji navodi
kako primitci novca nastaju iz povecanja obveza, povecanja kapitala ili pak smanjenja
nenovéane imovine dok kao nacine nastanka izdataka broji smanjenje obveza, smanjenje
kapitala i poveéanje nenov&ane imovine. Prema Zageru i dr.(2020:126), najkvalitetniji izvor

novca za poduzece je onaj ostvaren na osnovi redovnih, poslovnih aktivnosti.
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4.2. Instrumenti i postupci analize financijskih izvjeStaja

Kako bi podatci dobiveni iz gore opisanih temeljnih izvjestaja, bilance i ratuna dobiti i gubitka,
pruzili dodatni uvid u poslovanje poduzeéa, razvijen je niz financijskih instrumenata i
postupaka za efikasnu provedbu analize pruZenih informacija. Prema Zageru i dr.(2020:268), ti
su postupci ,,utemeljeni na rasclanjivanju i usporedivanju. Komparativni financijski izvjestaji
koji sluze kao podloga za provedbu horizontalne analize mogu se razmatrati u kontekstu
usporedivanja. (...) Suprotno tome, strukturni financijski izvjestaji koji sluze kao podloga za

provedbu vertikalne analize mogu se razmatrati u kontekstu ras¢lanjivanja.*
4.2.1. Horizontalna analiza

Horizontalna analiza za svrhu ima uocavanje tendencija i dinamika promjena, primjenom serije
baznih indeksa, pojedinih pozicija temeljnih financijskih izvjestaja s ciljem prosudivanja

uspjesnosti i sigurnosti poslovanja pojedinog poduzeca, tvrde Zager i dr.(2020:268-272).

4.2.2. Vertikalna analiza

Ponesto drugadija, vertikalna analiza prikazuje strukturu financijskih podataka temeljnih
financijskih izvjesStaja tijekom jedne godine. ,,Za provedbu vertikalne analiza potrebna je
podloga u obliku strukturnih financijskih izvjestaja koja omogucava uvid u strukturu bilance i
racuna dobiti 1 gubitka. (...) Kod racuna dobiti i gubitka uobi¢ajeno se neto prodaja izjednacava
sa 100% Sto znac¢i da se ostale pojedine pozicije racuna dobiti 1 gubitka izrac¢unavaju kao

postotak od neto prodaje (Zager i dr.,2020:275-276).
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5. Temeljni financijski pokazatelji poslovanja

Prilikom analiziranja poslovne uspjesnosti pojedinog poduzeca, neizostavan je dio promotriti i
postupak predodzbe financijskih performansi poduzeca. Procjena financijske sposobnosti
poduzeca koristi se kao pokazatelj internim korisnicima, odnosno top menadzerima, 0
trenutnom stanju poduzeca te im pomaze definirati buduca kretanja. Eksterni korisnici, poput
investitora i poslovnih partnera, koriste pokazatelje prilikom odlu¢ivanja odabira poduzeca

vrijednog njihovih novc¢anih ulaganja i ulaska u poslovni odnos.

Prema Zageru i dr.(2020:43) financijski se pokazatelji, ovisno o vremenskoj dimenziji, mogu u
osnovi podijeliti na dvije skupine. Jedna skupina obuhvaca razmatranje poslovanja poduzeca
unutar odredenog vremenskog razmaka (najceS¢e se radi o godini dana) i temelji se na
podatcima iz racuna dobiti i gubitka (izvjeStaja o dobiti). Druga skupina financijskih
pokazatelja odnosi se na odredeni trenutak koji se podudara s trenutkom sastavljanja bilance i

pokazuje financijski polozaj poduzeéa u tom trenutku.

Financijske mjere koristene prilikom analiziranja poslovanja poduzeéa Tvornice ulja Cepin d.d.
su: pokazatelji likvidnosti, pokazatelji zaduZenosti, pokazatelji aktivnosti, pokazatelji

ckonomic¢nosti, pokazatelji profitabilnosti i pokazatelji investiranja.

5.1. Pokazatelji likvidnosti

Pojam likvidnosti moguc¢e je protumaciti kao posjedovanje dovoljne koliine gotovine za
pokrivanje tekucih obaveza. ,,Pokazatelji likvidnosti (engl. liquidity ratios) mjere sposobnost
poduzeéa u kontekstu sposobnosti podmirenja dospjelih kratkorocnih obveza. Najcesc¢i
eksplicirani pokazatelji likvidnosti su koeficijent trenutne likvidnosti (engl. cash ratio),
koeficijent ubrzane likvidnosti (engl. quick ratio ili acid test), koeficijent tekuce likvidnosti
(engl. current ratio) i koeficijent financijske stabilnosti (Zager i dr.,2020:45). Postupak

izraCuna navedenih koeficijenata prikazan je u Tablici 1.
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Tablica 1. Pokazatelji likvidnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent trenutne likvidnosti Novac Kratkoroéne obveze
o o _ Novac + kratkotrajna
Koeficijent ubrzane likvidnosti o Kratkoro¢ne obveze
potrazivanja
Koeficijent tekuce likvidnosti Kratkotrajna imovina Kratkoroéne obveze

. ) . . . o ) Kapital i rezerve —
Koeficijent financijske stabilnosti Dugotrajna imovina
dugorocne obveze

Izvor: Izrada autora prema Zager i dr., 2020:46

Zager i dr.(2020:45) govore kako koeficijent trenutne likvidnosti ,,0cjenjuje sposobnost
poduzeca da podmiri kratkoro¢ne obveze raspolozivim novcem na dan izraCuna pokazatelja.
Vrijednost pokazatelja iskazuje se kao koeficijent, a interpretira se kao postotak kratkoro¢nih
obveza koje poduzeée moze podmiriti noveem raspoloZivim na dan sastavljana bilance.* Zager
i dr.(2020:46) takoder naglasavaju kako koeficijent trenutne likvidnosti promatra likvidnost u
najkrac¢em roku §to rezultira moguéim zavaravajué¢im zaklju¢cima o likvidnosti poduzeca dok
se u stvarnosti radi o situaciji pristizanja znac¢ajnije uplate na zirora¢un koja povecéava trenutnu

likvidnost.

Iz tog razloga, to¢nija mjera likvidnosti je koeficijent ubrzane likvidnosti koji prema Zageru i
dr.(2020:46) pokazuje koliko kratkoro¢nih obveza je poduzeée sposobno podmiriti brzo
unov¢ivom imovinom. Da bi poduzece odrzalo normalnu likvidnost, potrebno je imati
minimalno brzo unov¢ive imovine koliko ima kratkoro¢nih obaveza. Stoga se kao najniza

vrijednost ovoga pokazatelja uzima 1 kao indikator postojane likvidnosti (Zager i dr.,2020:46).

Za odrZavanje tekuce likvidnosti na normalnoj razini i izbjegavanje situacije nepravovremenog
plac¢anja dospjelih obveza, poduzece na raspolaganju mora imati minimalno dvostruko vise
kratkotrajne imovine od kratkoro¢nih obaveza te je stoga uvjet da bude barem veci od 1 iako je
pozeljan iznos veéi od 2 (Zager i dr.,2020:47). Drugim rije¢ima, koeficijent tekuce likvidnosti
prema Zageru i dr.(2020:47) ,prikazuje moZe li poduzeée raspolozivom kratkotrajnom
imovinom podmiriti kratkoro¢ne obveze te koliki je udio radnog kapitala u odnosu na

kratkoro¢ne obveze.*

Koeficijent financijske stabilnosti prema Zageru i dr.(2020:48) pokazuje koliko se dugoro¢nih

izvora financiranja koristi za financiranje dugotrajne imovine te pozeljna vrijednost pokazatelja
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manja od 1 ukazuje na financiranje kratkotrajne imovine iz kvalitetnih dugoro¢nih izvora,

odnosno radnog kapitala.

5.2. Pokazatelji zaduZenosti

Imati zaduZenost u obliku kratkoro¢nih i dugoro¢nih obaveza je normalan dio poslovanja,
pogotovo kod velikih poduzeca. Pokazatelji zaduzenosti pruzaju uvid u sastav kapitala
pojedinog poduzeca iz kojeg su vidljivi izvori financiranja poslovnih pothvata poduzeca.
Tablicom 2. prikazan je izraun pokazatelja zaduZzenosti od kojih je moguce promotriti:
koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja, koeficijent financiranja, pokrice

troskova kamata te omjer duga i glavnice.

Tablica 2. Pokazatelji zaduzenosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent zaduzZenosti Ukupne obveze Ukupna imovina

Koeficijent vlastitog o ) _
_ o Kapital i rezerve Ukupna imovina

financiranja
Koeficijent financiranja Ukupne obveze Kapital i rezerve
Pokrice troskova kamata  Zarade prije kamata i poreza Rashodi od kamata
Omjer duga i glavnice Ukupne obveze Kapital

Izvor: Izrada autora prema Zager i dr., 2020:49

Prema Zageru i dr.(2020:48-49) zbroj koeficijenta zaduZenosti i koeficijenta vlastitog
financiranja treba biti jednak 1 iz razloga $to oni zajedno prikazuju strukturu izvora financiranja
imovine, odnosno prikazuju koliki je iznos imovine financiran iz vlastitog kapitala (glavnice)

te koliko je imovine financirano iz tudeg kapitala (obveza).

»Sva tri ova pokazatelja (koeficijent zaduzenosti, koeficijent vlastitog financiranja i koeficijent
financiranja) formirana su na temelju bilance 1 zbog toga se Cesto isti¢e da oni odrazavaju
statiCku zaduzenost. (...) Pokri¢e troskova kamata (...) ukazuju na dinamicku zaduzenost
poduzeca jer dug razmatraju s aspekta mogucnosti njegova podmirivanja. IzraCunavaju se na
temelju podataka iz raCuna dobiti i gubitka (izvjeStaja o dobiti) i bilance. Pri utvrdivanju pokri¢a
troSkova kamata razmatra se koliko su puta kamate pokrivene sa zaradama prije kamata i
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poreza. (...) U situaciji kada je taj pokazatelj jednak 1, to znaci da poduzece cijelo obracunsko
razdoblje posluje samo kako bi moglo isplatiti naknade za koristenje tudih izvora financiranja.*
(Zager i dr.,2020:48-49).

5.3. Pokazatelji aktivnosti

,Pokazatelji aktivnosti poznati su pod nazivom koeficijenti obrta koji se izraCunavaju kao
omjeri prometa (prihoda) i prosjeénog stanja odredenih dijelova imovine. Ukazuju na brzinu
cirkulacije imovine u poslovnom procesu® (Zager i dr.,2020:50). Pokazatelji aktivnosti
prikazani tablicom 3. su: koeficijent obrta ukupne imovine, dugotrajne imovine, kratkotrajne
imovine, potrazivanja i zaliha. Svaki od pokazatelja izraZen je i u danima preko pokazatelja
trajanja obrta ukupne imovine, dugotrajne imovine, kratkotrajne imovine, trajanje naplate

potrazivanja i prosjecna starost zaliha.

Tablica 3. Pokazatelji aktivnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Koeficijent obrta ukupne o ) )
o Ukupni prihod Ukupna imovina
imovine
Trajanje obrta ukupne 365 Koeficijent obrta ukupne
imovine imovine
Koeficijent obrta dugotrajne o o )
- Ukupni prihodi Dugotrajna imovina
imovine
Trajanje obrta dugotrajne 365 Koeficijent obrta dugotrajne
imovine imovine
Koeficijent obrta o o _
S Ukupni prihodi Kratkotrajna imovina
kratkotrajne imovine
Trajanje obrta kratkotrajne 365 Koeficijent obrta
imovine kratkotrajne imovine
Koeficijent obrta ) )
Prihod od prodaje Potrazivanja
potrazivanja
Trajanje naplate 365 Koeficijent obrta
potrazivanja potrazivanja
Koeficijent obrta zaliha  Troskovi prodanih dobara Zalihe

16



Prosjecna starost zaliha 365 Koeficijent obrta zaliha

Izvor: Izrada autora prema Zager i dr., 2020: 51

Prema Zager i dr.(2020:50), koeficijent obrta ukupne imovine prikazuje koliko je puta ukupna
imovina obrnuta u godini ili drugacije receno, koliko je kuna ukupnih prihoda ostvareno na
jednu kunu ukupne imovine. Cesto je da je ovaj pokazatelj s najmanjom vrijednosti zbog

ukljucivanja cjelokupne imovine. Ostali pokazatelji takoder se interpretiraju na isti nacin.

5.4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

U tablici 4. prikazani su pokazatelji ekonomicnosti koji ukljucuju: ekonomic¢nost ukupnog
poslovanja, poslovanja, prodaje, financiranja te ekonomicnost ostalih poslovnih aktivnosti. Oni
funkcioniraju na na¢in da, prema Zageru i dr.(2020:51), prikazuju omjer prihoda i rashoda te

ocjenjuju koli¢inu ostvarenih prihoda po jedinici rashoda.

Tablica 4. Pokazatelji ekonomi¢nosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Ekonomicnost ukupnog o ) )
) Ukupni prihodi Ukupni rashodi
poslovanja
Ekonomicnost poslovanja Poslovni prihodi Poslovni rashodi
Ekonomicnost prodaje Prihodi od prodaje Rashodi od prodaje
Ekonomicnost financiranja Financijski prihodi Financijski rashodi
Ekonomicnost ostalih ) o ) ) )
Ostali poslovni prihodi Ostali poslovni rashodi

poslovnih aktivnosti

Izvor: Izrada autora prema Zager i dr., 2020: 52

Dobiveni podatci svih prikazanih pokazatelj ekonomicnosti tumace se na jednak nacin, uz uvjet
ekonomicnosti ukupnog poslovanja koji iako se izrazavaju kao koeficijent ,,interpretira se kao
postotak, tj. Za koliko posto su ostvareni ukupni prihodi ve¢i od ukupnih rashoda odnosno
koliko je kuna ukupnih prihoda poduzece ostvarilo na jednu kunu ukupnih rashoda. (...)
Podrazumijeva se da je bolje da koeficijent ekonomic¢nosti bude Sto je moguce veci broj, a kao

njegova gornja granica vrijednosti moze se uzeti 1 (Zager i dr.,2020:51-52).
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5.5. Pokazatelji profitabilnosti

Zageru i dr.(2020:52) smatraju da se pokazateljima profitabilnosti ,,0cjenjuje sposobnost
poduzeca da zaraduje 1 ostvaruje povrate na ulozena sredstva®. NajznaCajniji pokazatelji
profitabilnosti, ¢iji je postupak izracuna prikazan u tablici 5. ispod, su marza profita (neto i

bruto), rentabilnost imovine (neto i bruto) te rentabilnost vlastitog kapitala.

Tablica 5. Pokazatelji profitabilnosti

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Neto dobit + rashodi od L
Neto marza profita Ukupni prihodi
kamata
Dobit prije poreza + rashodi o
Bruto marza profita Ukupni prihodi
od kamata

Neto dobit + rashodi od

Neto rentabilnost imovine Ukupna imovina
kamata
) o Dobit prije poreza + rashodi ) )
Bruto rentabilnost imovine Ukupna imovina
od kamata

Rentabilnost vlastitog _ o
_ ) Neto dobit Kapital i rezerve
kapitala (glavnice)

Izvor: Izrada autora prema Zager i dr., 2020:53

Sposobnost poduzeca da zadrzi ostvarenih ukupnih prihoda u obliku dobiti uvecane za rashode
od kamata ocjenjuje marza profita kod koje se razlika izmedu neto i bruto marze profita iskazuje
kao relativno porezno opterecenje porezom na dobit u odnosu na ukupne prihode (Zager i
dr.,2020:52). Takoder, prema Zageru i dr.(2020:53), rentabilnost ukupne imovine tumagi se kao
postotak a predstavlja stopu povrata poduzeca na temelju ukupno raspolozivih resursa. Slicho
znaCenje ima i pokazatelj najveéeg znacaja, rentabilnost vlastitog kapitala, koji pokazuje

godis$nju stopu povrata, odnosno prinos, investitorima na ulozene izvore financiranja.

5.6. Pokazatelji investiranja

Jednostavno je pretpostaviti kako pokazatelji investiranja daju predodzbu o isplativosti ulaganja

u dionice poduzeca ili pak kupovinu udjela. Tablicom 6. prikazane su formule izrauna
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sljede¢ih pokazatelja investiranja: dobit po dionici, dividenda po dionici, odnos isplate
dividendi, odnos cijene i dobiti po dionici, ukupna rentabilnost imovine te dividendna

rentabilnost dionice.

Tablica 6. Pokazatelji investiranja

NAZIV POKAZATELJA BROJNIK NAZIVNIK
Dobit po dionici Neto dobit Broj dionica
Dividenda po dionici  Dio neto dobiti za dividende Broj dionica
Odnos isplate dividendi Dividenda po dionici Dobit po dionici
Odnos cijene i dobiti po ‘ - o ) o
o Trzi$na cijena dionice Dobit po dionici
dionici
Ukupna rentabilnost dionice Dobit po dionici Trzi$na cijena dionice
Dividendna rentabilnost o o
Dividenda po dionici Trzis$na cijena dionice

dionice

Izvor: Izrada autora prema Zager i dr., 2020: 56

Prema Belaku (2014:222), dobit po dionici (EPS) govori ,koliko je neto dobiti poduzece
zaradilo po jednoj obi¢noj dionici nakon §to se odbije dio dobiti za dividende povlastenih

dionica.*

Dividenda po dionici (DPS) prikazuje dio neto dobiti namijenjen za isplatu dividendi po jednoj
obi¢noj dionici, iliti drugim rije¢ima, informira ulagace kolika ¢e uslijediti isplata po jednoj
dionici koju posjeduju (Belak,2014:223).

,Odnos cijene i1 zarade po dionici (PE) pokazuje za koliko bi ulaga¢ vratio ulaganje u dionice
kada bi se jednaki rezultati ponavljali i u buduénosti (Belak,2014:223). Procjena idealne
vrijednosti odnosa cijene i zarade po dionici nije jednostavna. Prema Belaku (2014:223-224),
odnos P/E izmedu 1 1 20 predstavlja dobar znak za ulaganje, dok odnos izmedu 20 1 40
upozorava na razmiSljanje o potencijalnoj prodaji dionice a vrijednost odnosa veca od 40

ukazuje kako je prodaja dionice najbolji izbor.
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6. Analiza financijskih izvjeStaja putem temeljnih instrumenata
Tvornice ulja Cepin d.d.

U prakti¢nom dijelu rada povesti ¢e se horizontalna i vertikalna analiza temeljnih financijskih

izvjesStaja — bilance i racuna dobiti i gubitka.

6.1. Bilanca Tvornice ulja Cepin d.d.

U prilogu A1., bilanca poduzeé¢a Tvornice ulja Cepin d.d. prikazana je tablicom za razdoblje od
2016. do 2019. godine.

6.1.1. Horizontalna analiza bilance

Tablicom koja se nalazi u Prilogu A2. prikazana je horizontalna analiza za poduzeée Tvornicu
ulja Cepin d.d. u razdoblju od 2016. do 2019. godine.

Tvornica ulja Cepin d.d. 2016. godine imala je vrijednost ukupne imovine od 532.830.000 kuna.
Od tog iznosa, 384.065.000 kuna pripada ukupnoj dugotrajnoj imovini, dok je vrijednost
ukupne kratkotrajne imovine za 2016. godinu znacajno manja u odnosu na iznos ukupne
dugotrajne imovine. S vrijednosti kratkotrajne imovine od 147.313.000 kuna, vidljivo je kako
72,1% ukupne imovine zauzima dugotrajna imovina, od koje ¢ak 383.701.000 kuna odlazi na
nekretnine, postrojenja i opremu Sto je ocekivano sukladno tome da je promatrano poduzece
proizvodno. Ostatak iznosa dugotrajne imovine od 364.000 kuna odlazi na dugotrajnu

financijsku imovinu i zajednic¢ka ulaganja.

Nagli pad vrijednosti ukupne imovine u odnosu na referentnu 2016. godinu, dogodio se godine
2017. kada je ukupna imovina iznosila 50.524.000 kuna manje, odnosno njezina vrijednost
smanjena je za 9,48% te je 2017. godine nova konac¢na vrijednost iznosila 482.306.000 kuna.
U odnosu na referentnu godinu, ostalih promatranih godina, 2018. i 2019. godine, vrijednost
ukupne imovine je nastavila padati te je 2018. zabiljeZen najznacajniji pad za 75.415.000 kuna,
odnosno 14,15% dok je 2019. godine pad bio nesto slabiji te je ukupna imovina te godine
smanjena za 73.072.000 kuna (usporedno sa 2016. godinom) §to je, izrazavajuci u postotcima,
pad od 13,71%. Na kraju promatranog razdoblja, odnosno 2019. godine ukupna imovina je
iznosila 459.758.000 kuna. Ve¢ spomenuto, dugotrajna imovina kretanjem prati slicnu putanju
ali u znaCajnom stabilnijem okviru. Tijekom promatranog razdoblja uocen je pad za 1.876.000

kunau 2017. godini, za 15.130.000 kuna u 2018. godini te najveci pad vrijednosti od 34.567.000
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kuna u 2019. godini §to u kalkuliranim postotcima predstavlja pad od 0,49%, 3,94% 1 9,00%,
respektivno. Tijekom promatranog razdoblja, omjer stavki unutar dugotrajne imovine odrzava
kontinuitet gdje stavke nekretnine, postrojenja, opreme i nematerijalne imovine zauzimaju

vecinski dio udjela, aproksimativno ¢ak oko 99% tijekom 2017., 2018. 1 2019. godine.

Kao i dugotrajna, vidljivo je kako ukupna kratkotrajna imovina najvisu vrijednost drzi 2016.
godine te 2017. dozivljava pad od 48.516.000 kuna, odnosno 32,93%. Sljedece, 2018. godine,
60.022.000 kuna iliti 40,74%. Zadnje promatrane godine, 2019., zabiljeZen je nesto manji pad
u odnosu na referentnu 2016. godinu od 38.110.000 kuna, odnosno od 25,87% te je u 2019.
iznos kratkotrajne imovine najvisi medu promatranim godina koje su obiljezene padom, s
vrijednosti od 109.203.000 kuna. Promatrajuéi stavke kratkotrajne imovine u 2016. godini,
vidljivo je kako vecinski dijelom prevladavaju zalihe koje nose najvecu vrijednost od
102.790.000 kn te pripadaju ukupnoj kratkotrajnoj imovini u veéinskom udjelu od 69,78%.
Nadalje je vidljivo kako je Tvornica ulja Cepin d.d. u 2016. godini imala potraZivanja od drzave
u iznosu od 19.761.000 kuna, kao i potrazivanja od kupaca u iznosu od 17.182.000 kuna.
Takoder je vidljiv podatak da je iznos likvidnog novca u banci i blagajni iste godine iznosio
5.188.000 kuna. Taj iznos se 2017. i 2018. godine smanjio za 1.241.000 i 4.350.000 kuna,
respektivno promatrano. Naime, u 2019. godini iznos novca u banci i blagajni se poveéava za
115,44% u odnosu na 2016. godinu, odnosno iznos se vise nego udvostru¢ava gdje u konacnici
2019. godine iznosi 11.177.000 kuna. Tijekom promatranog razdoblja vrijednosti zaliha
poduzeca su se smanjivale te su 2018. godine, u odnosu na 2016. godinu, zalihe bile snizene za
48.997 kuna, odnosno za 47,67%. Sljedece godine, 2019., postotak smanjena zaliha je bio
zamjetno niZi te su vrijednosti zaliha za zadnju promatranu godinu iznosile 74.866.000 kn, §to
naznacava porast usporedno sa iznosom prethodne godina gdje suu 2018. godini zalihe iznosile
53.793.000 kuna.

Vidljivo je kako poduzece ima 1 placene troSkove buduceg razdoblja koji su u praksi nerijetki 1
predstavljaju aktivno vremensko razgranicenje. Vrijednost placenih troskova buduceg
razdoblja u 2016. godini iznosili su 1.452.000 kuna, te su tijekom sljedec¢ih promatranih godina
opadali (-132.000 u 2017., -263.000 u 2018. te -395.000 u 2019. godini).

Pad u vrijednosti ukupne imovine istovremeno je popracen padom dugotrajne i kratkotrajne
imovine, koji se nastavlja tijekom narednih promatranih godina. Iz prilozenih podataka moguce
je zakljuciti kako je u promatranom razdoblju 2016. godina bila zavr$na godina investicijskog
ciklusa Tvornice ulja Cepin d.d., §to podupiru podatci o smanjenju imovine paralelno sa
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smanjenjem ukupne glavnice i obaveza. ,,2016. godinu najviSe su obiljeZila znacajna ulaganja
u tehnologiju. Prva zavrSena investicija je izgradnja novog kotla na biomasu, odnosno
suncokretovu ljusku, kapaciteta 15 t/H pare, (...). Druga zavrSena investicija je proSirenje

skladi$nih kapaciteta u vidu izgradnje novog prijemnog kosa, susare i tampona‘““ (FINA,2016.).

Naime, godine 2016. ukupna vrijednost glavnica i obaveza Tvornice ulja Cepin d.d. iznosila je
532.830.000 kuna, $to je ujedno i najviSa vrijednost ukupnih glavnica i obaveza tijekom
promatranog razdoblja. Promatraju¢i kretanje ukupnih glavnica 1 obaveza za naredne
promatrane godine vidljivo je kako prati kretanje, odnosno pad, ukupne imovine poduzeca Sto
je ocekivan trend s obzirom na postojanost ravnotezne jednakosti izmedu odnosa navedenih
stavki. U ukupnoj sumi glavnica i obaveze, najveci iznos u 2016. godini nose ukupne dugoroc¢ne
obveze koje obavezuju poduzece u vrijednosti od 290.496.000 kuna. Od tog iznosa 289.495.000
kuna su obaveze za dugoro¢ne kredite dok je ostatak obaveza rezerviranja (1.011.000 kuna). S
obzirom kako je nakon 2016. godine prioritet preusmjeren na postepenu otplatu dugoro¢nih
obaveza, njihovo smanjenje kroz promatrani period ne predstavlja iznenadujuce kretanje.
Vidljivo je kako se svake godine povecava razlika obaveza za dugoro¢ne kredite u odnosu na
2016. godinu te je zadnje promatrane godine, 2019. godine obaveza za dugoro¢ne kredite
iznosila 202.779.000 kuna $to je 86.716.000 kuna manje nego 2016. godine. Nasuprot tome,
obaveze rezerviranja su tijekom promatranog razdoblja porasle te su 2019. godine iznosile
1.240.000 kuna, s povecanjem iznosa za 239.000 kuna s obzirom da su 2016. godine iznosila
1.001.000 kuna. Uz udio ukupnih dugoro¢nih obaveza u ukupnoj pasivi za 2016. godinu od
54,52%, ukupna glavnica takoder nosi znacajan udio od 25,45% te je prve promatrane godine
iznosila 135.612.000 kuna dok je kroz promatrani period vidljivo stabilno kontinuirano
povecanje. Fiksna podstavka ukupne glavnice koja ostaje ista kroz promatrano razdoblje je
vrijednost temeljnog kapitala u iznosu od 115.005.000 kuna. Podstavka koja je najviSe utjecala
na mijenjanje ukupne glavnice je zadrZzana dobit ¢ije je kontinuirano povecanje vrijednosti
vidljivo kroz godine. Ukupne kratkoro¢ne obaveze u iznosu od 103.179.000 kuna u 2016.
godini ¢ine udio u ukupnoj pasivi poduzeca od 19,36%. Unutar kratkorocnih obaveza, prema
dobavlja¢ima poduzece ima najveéu obavezu od 68.124.000 kuna. Ta se obaveza narednih
godina smanjuje dok je 2018. godine sa smanjenjem od 58.564.000 kuna iznosila 9.560.000
kuna S§to je vidljivo ujedno i najveci pad, odnosno najvece ispunjenje tih obaveza tijekom

promatranih godina.
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Podatci sugeriraju kako je u promatranom razdoblju fokus usmjeren na otplatu dugoroc¢nih i
kratkoro¢nih obaveza poduzeca umjesto na preuzimanje novih obaveza s ciljem investiranja

¢ime se ujedno i povecava imovina poduzeca.

6.1.2. Vertikalna analiza bilance

Tablicom prilozenom u Prilogu A3. izracunata je i prikazana vertikalna analiza bilance za
poduzeée Tvornicu ulja Cepin d.d. u promatranom vremenskom razdoblju od 2016. do 2019.
godine.

Iz navedene tablice vidljivo je kako je jedna od zajednickih obiljezja svim promatranim
godinama vecinski udio dugotrajne imovine u ukupnoj imovni §to je o¢ekivano jer je Tvornica
ulja Cepin d.d. proizvodno poduzeée kojemu su za potrebe proizvodnje nuzni veliki prostorni i
proizvodni kapaciteti poput tvorni¢ke zgrade, opreme, strojeva, laboratorija, poslovnih prostora
itd. Iako ukupna dugotrajna imovina kroz godine odrzava stabilnost u svom postotnom udjelu
primjetna su njezina povecanja tijekom 2017. 1 2018. godine kada je umjesto 72,08% (podatak
za 2016. godinu) imala udio u ukupnoj imovini od 79,24% i 80,66%. Moguce je postaviti
pretpostavku da je doslo do investiranja i nabavke novih dodataka proizvodnje poput strojeva,
njihovih dijelova, postrojenja itd. sa obzirom da je rast popracen i rastom stavke nekretnina,
postrojenja, opreme i nematerijalna imovina (79,17 i 80,58% u 2017. i 2018. godini usporedno
s 72,01% u 2016.) koja nosi gotovo cijeli udio u ukupnoj dugotrajnoj imovini. Sitni ostatak
udjela ukupne dugotrajne imovine pripada dugotrajnoj financijskoj imovini i zajedni¢kim
ulaganjima koja drzi stabilan postotak od 0,07% kroz cijelo promatrano razdoblje §to naznacava

kako nije doslo do primjetnih promjena unutar te stavke.

U 2016. godini 27,65% ukupne imovine pripadalo je ukupnoj kratkotrajnoj imovini. Poveéanje
udjela dugotrajne imovine popraceno je smanjenjem kratkotrajne imovine u 2017. kada je
postotak iznosio 20,48% i u 2018. kada je kratkotrajna imovina bila najniza sa udjelom od

19,08% nakon ¢ega je posljednje 2019. godine udio znacajno porastao na 23,75%.

Kretanje Zaliha unutar ukupne kratkotrajne imovine zabiljezeno je njihovim padom u udjelu
kroz 2017. i 2018. godinu (12,86 i 11,76% respektivno) te ponovnim rastom 2019. godine
(16,28%). S time naznacenim, moguce je istaknuti kako je najveci udio zaliha bio pocetne 2016.
godine u postotku od 19,29% dok je najnizi udio zabiljezen navedene 2018. godine s postotkom

od 11,76%. Spram ostalih stavki ukupne kratkotrajne imovine, isticu se zalihe s najve¢im
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postotkom. Vidljivo je i povecanje udjela stavke potrazivanja od kupaca za naplacena dobra
tijekom promatranog perioda, uz iznimku posljednje promatrane godine (2019. godina) kada se
udio smanjio, no uz manji znacaj kada je iznosio 4,20%. Godinu prije iznosio je 4.67% (2018.)
dok je na pocetku razdoblja iznosio 3,22% (2016. godina). PotraZivanja od drzave od pocetka
promatranog razdoblja prati kontinuirani pad u udjelu ukupne kratkotrajne imovine §to sugerira
kako su i sama potrazivanja od strane drzave prema Tvornici ulja Cepin d.d. bila olak3ana, te
stoga manje financijski zahtjevna. Za kratkotrajnu financijsku imovinu vidljivo je napomenuti
kako je zadnje promatrane godine udio bio nepostojan, odnosno iznosio je 0,00% dok najvisi
udio prikazan 2018. godine sa 1,09%. Moguce je pretpostaviti kako 2019. godine poduzece nije
imalo dovoljno slobodnih novéanih sredstava koje je moglo upotrijebiti u svrhu kratkoro¢nih
ulaganja. Udio likvidnog novca u ukupnoj kratkotrajnoj imovni, odnosno novca u banci i
blagajni je pokazivao trend pada udjela do 2019. godine kada se udio povecao, te je ujedno bio

1 najvisi, u postotku od 2,43%.

Sastav ukupne glavnice i obveza za 2016. godinu iznosio je 54,52% ukupnih dugoro¢nih
obveza, 25,45% ukupne glavnice i 19,36% ukupnih kratkoro¢nih obveza. Sastav ukupnih
dugoro¢nih obveza unutar ukupne pasive tijekom promatranog razdoblja od 2016. do 2019.
godine se smanjuje (54,52%, 54,19%, 50,49%, 44,38%) §to je popraceno povecanjem glavnice
(25,45%, 31,64%, 33,76%, 34,65%) i kratkoro¢nih obveza (19,36%, 13,85%, 15,05%, 20,30%)
uz iznimku 2017. godine kada je udio ukupnih kratkoro¢nih obveza smanjen (13,85%) nakon

cega je zapocet kontinuirani rast udjela.

Obveze za dugorocne kredite zauzimaju gotovo cjelokupni udio ukupnih dugoroc¢nih obveza te
viSe od 50% ukupne glavnice i obveze, to¢nije 54,33% ukupne pasive u 2016. godini §to
korespondira sa visokim udjelom stavke nekretnina, postrojenja, opreme i nematerijalne
imovine u aktivi, odnosno ukupne dugotrajne imovine. Podatak da su obveze za dugoro¢ne
kredite bile najvise u 2016. godini potvrduje zavrSetak investicijskog ciklusa tijekom navedene
godine. Kretanje udjela obveza za dugorocne kredite u ukupnoj glavnici i obvezama kroz ostale

promatrane godine obiljezeno je postupnim snizavanjem (54,33%, 53,96%, 50,25%, 44,11%).

Najznacajniji udio unutar ukupne glavnice je temeljni kapital koji, iako zadrZava isti iznos kroz
promatrano razdoblje (prikazano u Prilogu A2. Horizontalna analiza bilance), progresivno
povecava svoj udio u ukupnoj pasivi (21,58%, 23,84%, 25,14%, 25,01%) ovisno o kretanju
ostalih korelativnih stavki. Najvis$i udio temeljnog kapitala uocen je 2018. godine kada je
iznosio 25,14% ukupne glavnice i obveza. Kako udio temeljnog kapitala niti jedne godine nije
osjetno preSao Cetvrtinu ukupne glavnice i obveze, moguce je zakljuciti kako nizi udio kapitala
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odrazava pretezito financiranje poduzeca s tudim izvorima §to potvrduje ve¢ zapazen visok udio
dugoro¢nih obaveza. Takav naéin financiranja prikladan je za Tvornicu ulja Cepin d.d. zbog
potrebe za osiguranjem velikog broja elemenata nuznih za provedbu planirane koli¢inske

proizvodnje.

Unutar ukupnih kratkorocnih obveza stavke obveze prema dobavlja¢ima i obveze za
kratkoro¢ne kredite drze opsezan, gotovo cjelokupan udio. Detaljnije promatraju¢i ukupne
kratkoro¢ne obveze, godine 2016. 1 2019. prevladava stavka obveza prema dobavljac¢ima kojoj
je postotni udio u ukupnoj pasivi iznosio 12,79% i 10,32% respektivno. Istih godina obveze za
kratkoro¢ne kredite imali su pretezito nizi udio, 5,60% i 6,76% respektivno, no ujedno i dalje
znacajno visi od preostalih stavki poput Rezerviranja, Odgodenih placanja troskova i prihod
buduceg razdoblja i Ostalih kratkoro¢nih obveza, od kojih je neSto znacajnije za istaknuti
primjetan porast udjela Ostalih kratkoro¢nih obveza 2018. godine u iznosu od 4,56% usporedno
s godinom ranije (2017.) kada je njihov udio u ukupnoj pasivi iznosio 1,01%. Godine 2017. i
2018. obvezama prema dobavljac¢ima opada udio u ukupnoj glavnici i obvezama, kao i u
ukupnim kratkoro€nim obvezama te iznosi 4,25% 1 2,09% nakon cega slijedi ve¢ ranije
spomenuto povecanje udjela u zadnjoj godini (10,23% u 2019.). Paralelno s takvim kretanjima,
obveze za kratkoro¢ne kredite imaju porast udjela od 7,79% i 8,22% tijekom navedenih
analiziranih godina (2017. i 2018. godina).

6.2. Ratun dobiti i gubitka Tvornice ulja Cepin d.d.

U prilogu B1. tablicom je prikazan racun dobiti i gubitka za Tvornicu ulja Cepin od 2016.-2017.
godine.

6.2.1. Horizontalna analiza racuna dobiti i gubitka

U Prilogu B3. tablicom je prikazana horizontalna analiza rauna dobiti i gubitka za promatrano

razdoblje 2016.-2019. godina analiziranjem podataka poduzeé¢a Tvornice ulja Cepin d.d.

Promatraju¢i raun dobiti i gubitka, po¢etkom promatranog razdoblja u 2016. godini, poduzece
Tvornica ulja Cepin d.d. nalazilo se u situaciji povoljnog poslovanja. Takav zakljuéak donesen
je iz prilozenih podataka iz promatranog priloga B3., koji pokazuju kako je iznos ukupnih
prihoda iz poslovanja 2016. godine u vrijednosti od 303.055.000 kuna veci od iznosa ukupnih

troSkova iz poslovanja od 301.702.000 kuna, Sto upucuje na postojanje ostvarene dobiti u toj
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godini u iznosu od 1.353.000 kuna. Ukupni prihodi iz poslovanja tijekom promatranog perioda,
odnosno kroz 2017., 2018. i 2019. godinu nastavljaju rasti u odnosu na pocetnu analiziranu
2016. godinu. Tako su ukupni prihodi 2017. godine porasli za 81.077.000 kuna, odnosno za
26,76% te su 1znosili 384.132.000 kuna. Porast se dogada 1 naredne 2017. godine kada su se u
odnosu na referentnu godinu ukupni prihodi povecali za 138.391.000 kuna, Sto oznacava porast
0d 45,67%. Te godine (2017.) ostvareni su ukupni prihodi od 441.446.000 kuna, ujedno i najvisi
ostvareni ukupni prihodi u promatranom vremenskom razdoblju. Zadnje proucavane godine,
2019., ostvareni su nesto nizi prihodi u odnosu na prijasnju proucavanu godinu. Unato¢ tome,
ostvareni ukupni prihodi su i dalje u porastu usporedno sa 2016. godinom za iznos od
93.055.000 kuna, odnosno 30,71% te se promatrano razdoblje zaklju¢ava sa ostvarenim
ukupnim prihodima u vrijednosti od 396.110.000 kuna.

Sastav ukupnih prihoda dijeli se na stavke poslovnih prihoda te stavke ostalih poslovnih
prihoda. Poslovni prihodi nose pretezit udio u ukupnim prihodima od ¢ak 98,55% ¢ime je
moguce pretpostaviti kako je velika veéina prihoda rezultat ostvarenja prihoda od prodaje
dobara proizvoda Tvornice ulja Cepin d.d.. Prve promatrane godine poslovni prihodi iznosili
su298.655.000 kuna te je iduce tri godine ostvaren rast poslovnih prihoda, ¢ija je konzistentnost
kretanja sukladno kretanjem ukupnih prihoda o¢ekivana sa obzirom na udio koji nosi. Poput
ukupnih prihoda, najveéi porast poslovni prihodi dobivaju 2018. godine (134.686.000 kuna)
dok je zadnje promatrane 2019. godine porast nesto manji (81.652.000 kuna) te na kraju
promatranog razdoblja broje 380.307.000 kuna, uz porast od 27,34% iliti 81.652.000 kuna
usporedno sa 2016. godinom. Ostali poslovni prihodi 2016. godine iznosili su 4.400.000 kuna
dok su 2019. godine ostvarili najvisi porast za 11.403.000 kuna, ukupno imajuc¢i vrijednost od

15.803.000 kuna.

Ve¢ ranije spomenut, prihod od prodaje proizvoda prevladava unutar poslovnih prihoda sa
ostvarenom vrijednosti od 254.503.000 kuna u 2016. godini. Promatrajuéi Prilog B4., uo¢ljivo
je kako tijekom ostatka promatranog razdoblja, prihod od prodaje prati pozitivan trend gdje je
u 2018. godini uocljivo najveci skok ostvarenih prihoda od prodaje proizvoda koji su se u
odnosu na referentnu godinu povisili za 47,75%, odnosno za 121.529.000 kuna te je novo
ostvarena vrijednost iznosila 376.032.000 kuna. Nakon toga, 2019. godine, prihodi se smanjuju
no i dalje su za 82.275.000 kuna veci u odnosu na usporednu 2016. godinu. Prihod od prodaje
usluga nosi znacajno manji iznos te je 2016. ostvarena vrijednost od 1.466.000 kuna te, poput
prihoda od prodaje proizvoda, prati pozitivan trend kada se usporedno sa baznom godinom

svake godine ostvario porast koji je najveci bio 2018. kada su prihodi od usluga porasli za
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802.000 kuna, odnosno 54,71%. Tvornica ulja Cepin takoder ostvaruje prihode od prodaje
proizvoda i usluga unutar povezanih drustava, odnosno unutar Zito Grupacije, ¢iji je ¢lan, no ti
prihodi su u manjim iznosima usporedujuci ih sa prihodima ste¢enim prodajom proizvoda i
usluga izvan Grupacije. Prihod od prodaje proizvoda unutar povezanih drustava 2016. godine
iznosio je 42.519.000 kuna dok je najveci iznos ostvaren 2018. godine od 54.877.000 kuna §to
je porast za 12.358.000 kuna. Prihodi od prodaje usluga unutar povezanih drustava 2016. godine
iznosio je 167.000 kuna te je sljedece godine takoder ostvario najvisi prihod tijekom
promatranih godina (porast od 463.000 kuna u 2017. godini) dok je narednih godina prihod

opadao §to je rezultiralo u konacnom iznosu u 2019. godini od 31.000 kuna, $to je zabiljezeni

pad od dramati¢nih 136.000 kuna.

Ve¢ spomenuti iznos ukupnih troskova iz poslovanja za 2016. godinu od 301.702.000 kune,
kroz ostatak promatranog vremenskog razdoblja prati njihovo daljnje povecéanje. U 2017.
godini troskovi su se povecali za 57.076.000 kune, S§to je porast od 18,92% u odnosu na
prethodnu godinu. Poput ukupnih prihoda, u 2018. godini ukupni troskovi iz poslovanja su bili
najvisi te je zabiljeZen porast od 43,72%, iliti za 131.892.000 kuna, $to je rezultiralo u novom
iznosu od 433.594.000 kn. Zadnje godine zabiljeZen je manji porast od 80.320.000 te su u

konacnici na kraju promatranog razdoblja ukupni troskovi iznosili 382.022.000 kn.

Struktura ukupnih tros§kova iz poslovanja sloZenije je popracena i razradena u odnosu na ukupne
prihode $to pruza veée moguénosti pri razumijevanju aktivnosti Tvornice ulja Cepin d.d. u
navedenom promatranom razdoblju. Sastavnica ukupnih troSkova koja je uvelike utjecala na
njihov iznos i kretanje su troSkovi materijala koji su najvisi bili 2018. godine kada su iznosili
353.945.000 kuna., $to je u Prilogu B3. zabiljezeno kao porast za 116.055.000 kuna vise u
troSkovima materijala u odnosu na iznos od 237.890.000 kuna iz bazne 2016. godine.
Pretpostavka je kako je navedene godine doslo do znacajne razlike u cijeni prilikom nabave
potrebnih materijala, odnosno sirovina za proizvodnju. Godine 2017. 1 2019. zabiljezen je
nastavljeni rast troSkova materijala u iznosu od 96.124.000 kuna i 69.474.000 kuna, odnosno

za 40,41% 129,20%. Godine 2019. troskovi materijala iznosili su 307.364.000 kuna.

Od preostalih stavki, stanje zaliha je takoder imalo ponesto znacajni utjecaj na kretanje ukupnih
troskova uz tro§kove materijala. Svojim iznosom od 27.991.000 kuna u 2016. godini kada su
zalihe imale najvisu vrijednost u cjelokupnom promatranom razdoblju, podupiru pretpostavku
da poduzece od tih zaliha nije ostvarivalo potreban prihod iz potencijalnog razloga
nepredvidljivosti trziSnog kretanja gdje je nabavna cijena bila visa u odnosu na tada$nju trziSnu
cijenu. Sljedece tri promatrane godine, uoceno je razli¢ito kretanje vrijednosti zaliha. Krajnje
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2019. godine, zalihe su se drasti¢no smanjile usporedno sa ostalim godinama u odnosu na baznu
2016. godinu. Smanjene za 22.693.000 kuna, odnosno 81,07% te su krajem promatranog
razdoblja zalihe iznosile 5.298.000 kuna. Godi$nji troskovi osoblja 2016. godine iznosili su
16.382.000 kuna te su se svake iduc¢e godine povecavali u odnosu na baznu usporednu godinu.
0d 2017. do 2019. godine, troskovi osoblja kontinuirano su se povecavali za 1.433.000 kuna,
2.227.000 kuna i 4.058.000 kuna, odnosno za 8,75%, 13,59% te 24,77% preteci redoslijed
navedenih godina. Postupnim porastom troskova osoblja moguée je pretpostaviti kako je
tijekom godina Tvornica ulja Cepin d.d. povecavala dohodak svojih zaposlenika. Trosak
amortizacije obiljeZen je progresivnim rastom svoje stope tijekom promatranih godina te je
2019. godine troSak amortizacije bio znakovito ve¢i kada je iznosio 22.802.000 kuna usporedno
sa poc¢etnom promatranom 2016. godinom u kojoj je zabiljezen iznos od 7.593.000 kuna S$to

ukazuje na porast od 15.209.000 kuna ili u postotcima izrazeno, od 200,30%.

Zanimljivo je uociti kako tijekom perioda od 2016. do 2018. godine poduzecu je iznos poreza
na dobit bio nepostojan, odnosno 0,00 kuna iz ¢ega je moguce pretpostaviti kako je tijekom
navedenih godina Tvornica ulja Cepin d.d. bila oslobodena pla¢anja poreza na dobit od strane

drzave. Godine 2019. poduzece biljezi placanje poreza na dobit u iznosu od 717.000 kuna.

Klju¢éna stavka koja pokazuje generalno kretanje poduzeéa je ukupna sveobuhvatna
dobit/gubitak. Analiziraju¢i, moguée je primijetiti kako Tvornica ulja Cepin d.d. zadrzava
povoljno poslovanje kroz promatrano vremensko razdoblje na Sto ukazuje dobit ostvarena
tijekom svake promatrane godine. Godine 2016. sveobuhvatno je ostvarena dobit u vrijednosti
od 3.285.000 kuna koja se ve¢ sljede¢e 2017. godine povecala za 14.689.000 kuna, odnosno
447,15% sto je rezultiralo vrijednosti 17.974.000 kuna, ujedno i najvecoj ostvarenoj
sveobuhvatnoj dobiti kroz Cetiri promatrane godine. Naredne 2018. godine, sveobuhvatna dobit
je najniza u odnosu na baznu godinu, no i dalje postojana u iznosu od 864.000 kuna uz pad od
2.421.000 kuna iliti 73,70%. Zadnje godine u promatranom razdoblju, 2019., povecano je
ostvarenje sveobuhvatne dobiti za 1.621.000 kuna iz ¢ega je moguce protumaciti kako je njen

iznos za 2019. godinu zabiljeZen na vrijednost od 4.906.000 kuna.

6.2.2. Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka

Tablica smjestena u Prilogu B5., prikazuje provedenu vertikalnu analizu prihoda i rashoda,

odnosno raduna dobiti i gubitka Tvornice ulja Cepin d.d. za promatrano poslovanje od 2016.

do 2019. godine.
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Prilikom provodenja vertikalne analize za racun dobiti 1 gubitka iz kojih ¢e se procjenjivati
promjene nastale u pojedinim udjelima ukupnih sastavnica prihoda i rashoda, kao bazna stavka
u vrijednosti od 100%, koristeni su prihodi od prodaje koji su dio poslovnih prihoda unutar
ukupnih prihoda poslovanja. Unato¢ tome $to nisu prikazani medu stavkama u ra¢unu dobiti i
gubitka zbog oc¢uvanja jednostavnosti i preglednosti, vrijednosti prihoda od prodaje tijekom
promatranih godina dodatno su prikazane tablicom u prilogu B2. te je njihovo kretanje kroz
godine sazeto analizirano horizontalnom analizom prikazanom u prilogu B4. Kretanje udjela
poslovnih prihoda unutar ukupnih prihoda poslovanja kroz godine se veéinski snizavao, no i
dalje je iznosio gotovo cjelokupan udio unutar ukupnih prihoda. Godine 2016. udio poslovnih
prihoda je iznosio 117,35%. Dok je sljedece, 2017. godine, zabiljezen blagi porast udjela na
117,68%, ostalih godina postotak se snizava te je iznosio 115,24%1 112,93% u godinama 2018.
i 2019-0j. Oni zajedno sa ostalim poslovnim prihodima, koji su kroz promatrano razdoblje za
2016., 2017., 2018. i 2019. godinu imali kretanje udjela od 1,73%, 1,67%, 2,16% i 4,69%
respektivno, Cinili ukupne prihode iz poslovanja koji su kroz promatrane godine iznosili
119,08%, 119,35%, 117,40% te 117,62% za posljednju godinu (2019.) kada je vidljiv postotni

porast.

Ukupni troskovi iz poslovanja za 2016. godinu u postotku od 118,55% unutar sebe sadrze
mnogobrojne stavke u razli¢itim postotnim udjelima. Kroz promatrano razdoblje, kontinuirano
najveci udio zauzimaju troSkovi materijala koji pocetne 2016. godine broje 93,47% a svoj
maksimalan udio u ukupnim troskovima iz poslovanja broje u postotku od 103,78% u 2017.
godini. U 2016. godini, nakon troSkova materijala, stavka promjena zaliha sljedeca iznosi
veéinski udio u ukupnim troskovima u postotku od 11,00%, zatim slijede troskovi osoblja s
6,44% te amortizacija i troskovi usluga sa 2,98% i 2,85% respektivno. Ostale stavke zauzimaju
znaajno zanemariv udio koji je manji od 1% dok se nekolicina ne pojavljuje u ukupnim
troSkovima za promatranu godinu, odnosno udio im iznosi 0,00%. Vidljivo je kako se radi 0
stavkama poput nabavna vrijednost prodanih roba 1 usluga, vrijednosno uskladenje dugotrajne
imovine, kao 1 kratkotrajne imovine, te troskovi rezerviranja. Od navedenih, vrijednosno
uskladenje dugotrajne imovine i vrijednosno uskladenje kratkotrajne imovine nastavljaju biti

nepostojane tijekom svih godina promatranog razdoblja.

Idu¢e promatrane godine — 2017. godine, ukupni troSkovi poslovanja izraZeni su u najnizem
postotku od svih godina promatranog vremenskog razdoblja, odnosno 111,48%. Ve¢ navedeno
ranije, troSkovi materijala zauzimali su najveéi postotni udio 2017. godine (103,78%) dok

nakon njih s dramati¢no manjim udjelom pojavljuju se stavke promjena zaliha od 6,23%, ¢iji
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se udio duplo smanjio naspram prethodne godine (11,00%), i troskovi osoblja u iznosu od
5,54% kod kojih je takoder primije¢eno reduciranje postotka (6,44% u 2016.). Amortizacija od
3,31%, troskovi usluga od 2,17%, ostali rashodi od 2,15% nastavljaju biti u manje znac¢ajnim
udjelima. Stavke koje su ve¢ i prijasSnje analizirane godine sudjelovale u ukupnim troSkovima
sa udjelom od 0,00%, ili pak onim manjim od 1%, svoja kretanja udjela biljeze kao priblizno

ista 1 za 2017. godinu.

Povecanje postotka ukupnih troSkova iz poslovanja vidljivo je ve¢ nadolaze¢e 2018. godine
kada je postotna vrijednost iznosila 115,31%. Unutar ukupnih troskova iz poslovanja ponovno
se primjecuje isticanje troSkova materijala po vecéinskom, iako ne$to manjem, udjelu od
94,13%. Kao sljedece znacajnije stavke po zauzetim obujmima, isti¢u se promjena zaliha od
6,29% i amortizacija od 5,89%, ¢iji se znacaj povecao u odnosu na onaj 2017. godine. Nadomak
nalaze se 1 troSkovi osoblja sa neSto smanjenim iznosom od 4,95%. Stavka ¢iji udio ove godine
vise nije iznosio 0,00% je nabavna vrijednost prodane robe i sirovina u novostvorenom postotku
od 1,20%.

Posljednje promatrane godine nije doSlo do znacajne promjene u ukupnim troskovima iz
poslovanja, kada je moguce zamijetiti blagi pad, odnosno postotak od 113,43%. U ponesto
sitnijem, reduciranom iznosu od 91,27% (usporedno s postotkom prethodne 2018. godine od
94,13%) troskovi materijala kontinuirano prevladavaju u sastavnom udjelu ukupnih troskova iz
poslovanja. Po uzoru na prijaSnje tumacene godine, amortizacija i troSkovi osoblja nastavljaju
prevladavati medu preostalim stavkama u iznosima 6,77% i 6,07%, respektivno gledano.
Razli¢ito u odnosu na prijasnje godine, udio nabavne vrijednosti prodanih roba i Sirovina

(3,96%) veci je od troskova usluga (2,49%).

Tijekom razdoblja promatranih godina, financijski prihodi pokazuju trend smanjenja postotnog
iznosa (1,96%, 1,22%, 0,89% i 0,42% prateéi redoslijed godina). Iako je isto moguce zamijetiti
prilikom promatranja financijskih rashoda (3,78%, 3,51%, 2,75%, uz iznimku Kkrajem
promatranog razdoblja kada iznose 2,94% u 2019. godini), postotni udio iznosi vise nego kod
financijskih prihoda iz ¢ega rezultira udio neto financijskog gubitka kroz godine u iznosima od

1,82%, 2,29%, 1,86% te 2,51% respektivno gledajuci.

Smjestena kao zadnja u ra¢unu dobiti i gubitka, stavka na koju je znacajno obratiti pozornost
jest postotni udio ukupne sveobuhvatne dobiti/gubitka koja je za godine od 2016. do 2019.
iznosila 1,29%, 5,58%, 0,23% i 1,46%, respektivno gledano.
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6.3. IzvjesStaj o novéanim tokovima

Promatraju¢i tablicu u prilogu C1 indirektnom metodom prikazan je izvjestaj o nov€anim
tokovima. Vidljivo je kako kroz promatrane godine 2019.-2016., Tvornica ulja Cepin najvise
sredstava ostvaruje iz poslovnih prihoda. Uz iznimku 2016. godine kada su poslovne aktivnosti
I investicijske aktivnosti sluzile kao podjednak izvor sredstava (sukladno visim investicijskim

aktivnostima u 2016. godini koje su pripadale zavrSetku investicijskog ciklusa).

U 2016. godini neto novac ostvaren iz poslovnih aktivnosti iznosio je 5.499.000 kuna dok je
onaj ostvaren iz investicijskih aktivnosti iznosio 5.532.000 kuna. Tijekom promatranog
razdoblja tvornica posluje s neto gubitkom od 3.285.000 kuna jedino pocetne 2016. godine dok
ostalih godina posluje s neto dobiti od 17.974.000 kuna, 864.000 kuna te 4.906.000 kuna od
2017.-2019. godine. Unutar poslovnih aktivnosti promatrane godine doslo je do smanjenja

zaliha i potrazivanja od drzave te visokih obaveza prema dobavljacima.

Na spomenuti iznos nov¢anih tokova od investicijske aktivnosti u 2016. godini od 5.532.000
kuna utjecalo je povecanje financijske imovine od 56.441.000 kuna zajedno sa primicima od
kamata (2.588.000 kuna) i primicima od prodaje dugotrajne materijalne imovine (54.000 kuna)

umanjeni za izdatke nabave materijalne imovine od 53.551.000 kuna.

Iznos neto novca koristenog u financijskim aktivnostima je svake godine tijekom promatranog
razdoblja bio negativan, odnosno u tom razdoblju, Tvornica ulja Cepin nije ostvarila sredstva
iz financijskih aktivnosti te je poslovala s gubitkom u tom podruéju aktivnosti. U 2016. godini
tvornica je imala najvisi iznos primljenih kredita od 122.432.000 kuna, no te iste godine iznos
otplac¢enih kredita bio je visi od primljenih, odnosno iznosio je 128.875.000 kuna Sto je

rezultiralo u razlici od -6.443.000 kuna.

Pocetkom 2016. godine iznos novca i nov€anih ekvivalenata iznosio je 500.000 kuna dok je
tijekom godine doslo do poveéanja od 4.588.000 kuna te je u konacnici Tvornica ulja Cepin
zavrsila pocetnu godinu sa iznosom od 5.188.000 kuna. Tijekom slijedeée dvije godine iznos
novca i nov€anih ekvivalenata se smanjio za 1.241.000 kuna u 2017. 1 za 3.109.000 u 2018.
godini te je tvornica 2017. godinu zavrsila s iznosom novca i nov€anih ekvivalenata od
3.947.000 kuna (ujedno i pocetni iznos za 2018. godinu) dok je na kraju 2018. godine imala
znacajno manji iznos od 838.000 kuna u odnosu na prethodnu godinu. Razlog tome su znacajna
smanjenja novca u investicijskim 1 financijskim aktivnostima, iako je doSlo do porasta novca

ostvarenog u poslovnim aktivnostima. Godine 2017. novac koriSten u investicijskim
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aktivnostima rezultirao je gubitkom od -9.437.000 kuna a onaj koriSten u financijskim
aktivnostima od -20.177.000 kuna dok je novac bio ostvaren u poslovnim aktivnostima u
iznosu od 28.373.000 kuna. Sljedeée godine, 2018., rezultat novca u investicijskim i
financijskim aktivnostima pokazivao je gubitke od -8.872.000 kuna i -27.942.000 kuna dok je

ostvareni novac u poslovnim aktivnostima iznosio 33.705.000 kuna.

Na iznos novca ostvaren iz poslovnih aktivnosti tijekom 2017. godine utjecali su poveéanje
zaliha 1 potrazivanja od drzave te povecanje obaveze prema dobavlja¢ima. U 2018. godini na
rezultat ostvarenog novca iz poslovnih aktivnosti ponajviSe je utjecalo povecanje zaliha i
potrazivanja od drzave te smanjenje obaveze prema dobavljac¢ima. Na negativne rezultate
iznosa novca ostvarenog u investicijskim aktivnostima 2017. i1 2018. godini (-9.437.000 kuna i
-8.872.000 kuna) vecinski je utjecala nabava materijalne imovine od -8.996.000 kuna u 2017. i
-8.971.000 kuna u 2018. godini.

Od 2017. godine do kraja promatranog razdoblja, tvornica ostvaruje sve vece gubitke novca
ostvarenog u financijskim aktivnostima. S zavrSetkom investicijskog ciklusa, od 2017. do
2019, iznos primljenih kredita, kao priljeva, bio je drasti¢no nizi (2.421.000 kuna, 2.056.000
kuna i 4.204.000 kuna respektivno gledano) dok su iznosi odlijeva u obliku otplate kredita kao
financijske aktivnosti bili zna¢ajno visi (22.598.000 kuna, 29.998.000 kuna te 38.246.000 kuna,

respektivno gledano).

Godinu 2019. Tvornica ulja Cepin zapoéela je sa iznosom novca i novéanih ekvivalenata od
838.000 kuna te na kraju promatranog razdoblja, tvornica zavr§ava 2019. godinu s iznosom od
11.177.000 kuna, odnosno porastom od 10.339.000 kuna. Do navedenih rezultata je doslo
povecéanjem novca ostvarenog u poslovnim aktivnostima (42.622.000 kuna) te ostvarenim neto
novcem u investicijskim aktivnostima (2.801.000 kuna usporedno s gubitkom prethodne godine
od -8.872.000 kuna). Na rezultat ostvarenog novca u poslovnim aktivnostima je najvise utjecalo
smanjenje zaliha 1 povecanje obaveza prema dobavljacima. Neto novac ostvaren u
investicijskim aktivnostima rezultat je smanjenja nabave materijalne imovine te povecanje

financijske imovine i primitaka od kamata.
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7. Analiza financijskih pokazatelja Tvornice ulja Cepin d.d.

U ovom poglavlju temeljni financijski izvjestaji bilanca te ra¢un dobiti i gubitka Tvornice ulja
Cepin d.d. analizirani su putem $est osnovnih financijskih pokazatelja za razdoblje od 2016 do
2019. godine.

7.1. Analiza pokazatelja likvidnosti

Prvi od analiziranih pokazatelja je pokazatelj likvidnosti prikazan Grafom 1. u vremenskom
periodu 2016.-2019. godine. Uvid u likvidnost poslovanja Tvornice ulja Cepin d.d. kroz
navedene godine pruziti ¢e podatci koeficijenta trenutne likvidnosti, tekuée likvidnosti, ubrzane

likvidnosti te financijske stabilnosti koji su ujedno i prikazani tablicom u Prilogu D1.
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Grafikon 1. Pokazatelji likvidnosti za Tvornicu ulja Cepin d.d.

lzvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin
d.d.
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Pokazatelj likvidnosti neuvrsten u graficki prikaz 1. ali analiziran u Prilogu D1. je neto poslovni
kapital, poznat kao i obrtni kapital. Prilikom promatranja kretanja vrijednosti obrtnog kapitala
kroz godine 2016. do 2019. vidljivo je kako je kretanje poprac¢eno negativnim trendom, odnosno
kontinuiranim opadanjem obrtnog kapitala. Na samom pocetku promatranog razdoblja obrtni
kapital bio je najvisi kada je iznosio 44.134.000 kuna iz ¢ega je moguce pretpostaviti kako je
Tvornica ulja Cepin d.d. bila najveéa 2016. godine u promatranom razdoblju te kako je te
godine ujedno raspolagala i s najvise novca. Narednih godina obrtni kapital opada, djelomi¢no
zbog povecanja investicija iz vlastitog kapitala te 2018. godine nosi vise od dvostruko manju
vrijednost (18.470.000 kuna) usporedno sa 2016. godinom. Zadnje promatrane godine, 2019.,
obrtni kapital bio je najnizi te je iznosio 15.872.000 kuna.

Prvi koeficijent prikazan Grafom 1. je koeficijentom trenutne likvidnosti. IzraZeno je kako je
poduzecée na dan sastavljanja bilance u 2016. godini, po potrebi, bilo u moguénosti podmiriti
5,03% kratkoro¢nih obveza novcem kojim u tim trenutcima raspolaze. Kroz promatrano
razdoblje koeficijent trenutne likvidnosti nije pretezito visok osim 2019. godine u kojoj je
znafajno vec¢i kada je poduzeée bilo u moguénosti podmiriti 11,98% svojih aktualnih

kratkoro¢nih obaveza.

Uz koeficijent trenutne likvidnosti, kvalitetan pokazatelj likvidnosti je i koeficijent ubrzane
likvidnosti. Prema dobivenim izraCunima, primjetno je kako je kroz cijelo promatrano razdoblje
koeficijent ubrzane likvidnosti manji od 1 (0,41213; 0,48285; 0,41405 i 0,36791, respektivno
gledano sa godinama). Ovi podatci kada je koeficijent nizi ispod preporuc¢ene minimalne razine
od 1 ukazuju na to da Tvornica ulja Cepin d.d. tijekom cjelokupnog analiziranog razdoblja nije
imala dovoljno unov¢ive imovine, poput primjerice vrijednosnih papira, koja bi mogla pokriti

vrijednost kratkoro¢nih obaveza poduzeca.

Promatranjem iznosa koeficijenta tekuce likvidnosti moguce je uvidjeti kako je najveca
vrijednost dobivena 2017. godine u iznosu od 1,4795 a najmanja 2019. kada je koeficijent
iznosio 1,1701, odnosno vidljivo je kako je tijekom svih promatranih godina koeficijent iznosio
viSe od 1, no manje od 2. Opcenita preporuka za osiguranu tekucu likvidnost bez dovodenja u
situaciju unovc€avanja kratkotrajne imovine (za $to je iz tumacenja prijasSnjeg koeficijenta
ubrzane likvidnosti vidljivo kako poduzeée nema potrebne imovinske resurse za takve
aktivnosti) je posjedovanje barem dva puta viSe kratkotrajne imovine u odnosu na kratkoro¢ne
obveze. Moguée je donijeti zaklju¢ak kako Tvornica ulja Cepin d.d. u promatranom periodu
nije bila u mogu¢nosti s kratkotrajnom imovinom koju je imala na raspolaganju cjelovito pokriti
sve kratkoro¢ne obveze.
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Zadnji pokazatelj likvidnosti je koeficijent financijske stabilnost za kojeg je vidljivo kako
tijekom promatranih godina ima kontinuiran i spor rast te kako je iznos tijekom svake godine
manji od 1, odnosno 2016. godine koeficijent je iznosio 0,9013; 2017. godine iznosio je 0,9232;
2018. godine iznosio je 0,9574 dok je 2019. godine iznosio 0,9619. Cinjenica da je koeficijent
financijske stabilnosti svake godine, iako blizu, bio manji od maksimalnog preporu¢en iznosa
(1,00), ukazuje na postojanje financijske stabilnosti i likvidnosti unutar tih godina poslovanja

poduzeca, kao i povecani radni kapital.

7.2. Analiza pokazatelja zaduZenosti

Grafom 2. prikazana su kretanja pokazatelji zaduzenosti iz Priloga D2. za vremensko razdoblje
Tvornice ulja Cepin d.d. od 2016. do 2019. godine medu kojima su predstavljeni izracuni
koeficijenta zaduzenosti, koeficijenta vlastitog financiranja, koeficijenta financiranja, omjera

duga i glavnice te pokrica troSkova kamata.
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Grafikon 2. Pokazatelji zaduZenosti za Tvornicu ulja Cepin d.d.

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$éa Tvornice ulja Cepin
d.d.
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Pokazatelji koji zajedni¢kom kombinacijom predstavljaju kvalitetne pokazatelje stanja pasive
su koeficijent zaduzenosti i koeficijent vlastitog financiranja. Godine 2016. koeficijent
zaduzenosti iznosio je 0,74 dok je onaj vlastitog financiranja iznosio 0,2545. Navedeni
koeficijenti zajedno uvijek moraju predstavljati zbroj u iznosu od 1,00. Prema dostupnim
informacijama o koeficijentima moguée je uvidjeti kako je Tvornica ulja Cepin d.d. prve
promatrane godine 74% svoje imovine financirala iz tudeg kapitala, odnosno obaveza iz kojih
proizlazi zaduzenost, dok je ostatak od 25,45% financirano iz vlastitog kapitala. Tijekom ostalih
promatranih godina omjer koeficijenta se mijenja te je uo€ljivo kako se postotak financiranja iz
vlastitog kapitala postepeno povecava (0,3164u2017. godini, 0,3376 u2018. te 0,3465 u 2020.
godini). Takva promjena omjera pozitivno utjeCe na poslovanje poduzeéa s obzirom da je
poslovanje financijski fleksibilnije zbog smanjenja zaduzenosti poduzeéa koje je, prema
koeficijentu zaduZenosti, znatno visoko. O tome da li je se visoko zaduZenje kroz godine
pokazalo isplativim, biti ¢e vidljivo u kasnije tumacenim pokazateljima profitabilnosti. Najvise
ne financiranja iz vlastitog kapitala bilo je 2016. godine koja je pripadala investicijskom ciklusu

gdje su zaduzenja razmjerno veca.

Tijekom promatranog perioda takoder je mogucée zamijetiti opadanje koeficijenta financiranja.
Najvisu vrijednost iznosio je 2016. godine iz ¢ega je moguce zakljuciti kako je poduzece
Tvornica ulja Cepin d.d. poéetne promatrane godine najvise imovine financiralo iz tudeg
kapitala kada je koeficijent zaduZivanja iznosio 2,9030, odnosno 290,3%. Takav visoki
postotak predstavlja visoki financijski rizik za poduzece s obzirom da pokazuje kako je
vrijednost ukupnih obaveza vise od dva puta veca od vrijednosti ukupne imovine te godine.
Ipak spomenuti rizik smanjuje se tijekom godina te je 2019. godine iznosio 1,8664 iliti 186,64%

Sto stavlja poduzece u sigurniju financijsku poziciju.

Jedan od neizostavnih pokazatelja zaduzenosti je 1 omjer duga i glavnice koji pokazuje tadasnju
trenutnu sposobnost poduzec¢a da vrati tuda posudena sredstva zajedno sa kamatama.
Promatranjem Grafa 2. vidljivo je kako je omjer bio najve¢i, ujedno i vidno premasujuci
preporucenu gornju granicu prihvatljivog omjera, pocetne 2016. godine kada je obaveza bila
2,1421 puta veca od kapitala (dok je kranja preporucena granica 2:1). Tijekom ostalih godina
omjer se snizava §to govori o boljoj financijskoj mogucnosti povrata sredstava poduzeca.
Najmanji omjer zabiljezen je 2019. godine kada je obaveza bila za 1,2806 puta veca od kapitala

te s tim vrlo blizu idealnog omjera kada su obaveze i kapital jednaki.

Pokazatelj pokri¢a troskova kamata pokazuje kroz cijelo promatrano razdoblje kako je Tvornica
ulja Cepin d.d. ostvarila dovoljno prihoda od prodaje za uspjesno pokrivanje troskova kamata
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nastalih zajedno s dugoro¢nim obvezama poduzeca. U godinama kada je ovaj pokazatelj iznosio
1, moguce je protumaciti kako je poduzeée imalo dovoljno prihoda za minimalno pokrivanje
troSkova kamata dok je primjerice, kada je pokazatelj iznosio vrijednost 3, (2017. godine)
poduzece imalo dovoljno prihoda za pokrivanje nametnutih kamata kao ostalih potreba

podmirivanja troskova poslovanja.

7.3. Analiza pokazatelja aktivnosti

Grafom 3. prikazani su pokazatelji aktivnosti za poduzeé¢e Tvornicu ulja Cepin d.d. u razdoblju
od 2016. do 2019. godine kroz koje ¢e se opisati brzina kretanja imovine u procesu poslovanja
poduzeca. Medu pokazateljima analizirani su koeficijenti obrta ukupne, dugotrajne,
kratkotrajne te obrta potrazivanja kao i prosje¢na starost zaliha, a podatci su prikazani i
tumaceni po uzoru na tablicu iz priloga D3.
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Grafikon 3. Pokazatelji aktivnosti za Tvornicu ulja Cepin d.d.

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$¢a Tvornice ulja Cepin
d.d.
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Promatraju¢i prilozeni Graf 3., primjetno je kako prva oznacena linija predstavlja koeficijent
obrtaja ukupne imovine. Navedeni koeficijent najnizi je 2016. godine kada je iznosio 0,57
nakon cega se povecao (0,80 u 2017. godini) nakon ¢ega je uslijedila najviSom vrijednost
koeficijenta u 2018. godini od 0,97 koju je popratio pad u 2019. godini na 0,86. Ovim
koeficijentom pokazano je kako je pouzeée u 2018. godini na jednu kunu ukupne imovine
ostvarilo 0,97 kuna ukupnih prihoda. Koeficijent obrtaja ukupne imovine nije znac¢ajno visok
Sto je razumljivo s obzirom da se radi o proizvodnom poduzecu s visokim udjelom dugotrajne
imovine. Navedeni obrtaji prikazani su i u danima trajanja te su za ukupnu imovinu od 2016.
do 2019. godine iznosili u prosjeku 642, 458, 378 i 424 dana obrtaja godiSnje, promatrano

respektivno.

Kao i za ukupnu imovinu, koeficijent obrtaja dugotrajne imovine prati jednako kretanje gdje se
povecava sve do 2018. godine (1,1965) nakon koje je vidljiv pad u 2019. godini (1,1334).
Tocnije kroz promatrane godine iznosio je 0,7891, 1,0051, 1,1965 te 1,1334 zadnje godine.
Moguce je pretpostaviti kako porast kroz prve tri godine pokazuje kako se knjigovodstvena
vrijednost imovine Tvornica ulja Cepin d.d. smanjuje uslijed utjecaja amortizacije. Ukoliko se
obrt dugotrajne imovine promatra u danima, u 2016. godini trajao je najvise dana, 463, u 2017.
radilo se 0 363 dana, dok je za 2018. i 2019. izracunato 305 i 322 dana, respektivno gledano.
Za efikasnije stvaranje prihoda, za poduzece je bolje da je manji broj dana obrtaja Sto je

korelirano sa viSom razinom koeficijenta obrta.

Koliko puta kratkotrajnu imovinu poduzece obrne unutar godiSnjeg poslovanja pokazuje
koeficijent obrta kratkotrajne imovine. Pocetne 2016. godine koeficijent obrta iznosio je
2,0572, odnosno iskazano u danima tijekom godine, 177 dana. Vidljivo je kako je koeficijent
znacajno nizi (2016.) usporedbom s narednim godinama te kako je vidljivo povecanje obrtaja
(3,8881 u 2017. godini) sve do 2019. godine kada je koeficijent primjetno nizi (3,6273).
Najefikasnije koriStenje kratkotrajne imovine u svrhu kreiranja prihoda bilo je 2018. godine
kada je koeficijent obrta imao najveci iznos od 5,0572 §to izraZeno u trajanju po danima iznosilo
je 72 dana tijekom godine, odnosno te godine je poduzece najvise puta obrnulo kratkotrajnu

imovinu.

Koeficijent obrta potrazivanja imao je trend progresivnog rasta tijekom promatranog razdoblja.
Prateci redoslijed godina od 2016. do 2019. koeficijent obrta potrazivanja iznosio je 7,9993;
13,3848; 15,6684 te 16.4209 zadnje godine. Porast koeficijenta obrta daje jasne informacije

kako je Tvornica ulja Cepin d.d. tijekom godina sve brZe naplaéivala svoja potrazivanja od
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kupaca. Drugacije receno, stjecanje prihoda bilo je brze te je sam operativni ciklus najefikasniji

bio 2019. godine kada je koeficijent obrtaja bio najveéi (16,4209).

Ukoliko je zeljena informacija o poslovanju poduzeca broj okretaja zaliha koje se nalaze na
skladistu, potrebno je prouciti koeficijent obrta zaliha. Prilikom izra¢una u brojniku koristeni
su troSkovi prodanih proizvoda (umjesto prihoda od prodaje). Najnizi iznos obrtaja bio je
promatrane 2016. godine kada je iznosio samo 2,6182, nakon cCega se povecao te je
najdinamicnije kretanje zaliha zabiljezeno 2018. u iznosu od 7,5486 nakon kojih se koeficijent
kretanja znaCajno smanjuje na 4,9732 (2019. godina). Uocljivo je kako je naspram 2018.
godine, kretanje zaliha u 2016. godini bilo primjetno stagnirano. Grafom 3. iskazani su i podatci
o prosjecnoj starosti zaliha tijekom promatranih godina. Kada je koeficijent obrtaja zaliha bio
najmanji (2,6182 u 2016. godini), prosjecna starost zaliha bila je najveca te godine u iznosu od
139 dana. Zalihe su bile ,,najmlade® u prosjecnoj starosti od 48 dana kada je koeficijent obrtaja
bio najveéi (7,5486 u 2018. godini) nakon ¢ega se starost zaliha ponovno povecala (73 dana u

2019. godini).
7.4. Analiza pokazatelja ekonomic¢nosti

Grafom 4. prikazani su temeljni pokazatelji ekonomicnosti iz tablice pronadene u prilogu D4
za promatrano poduzeée TUC d.d., odnosno Tvornicu ulja Cepin d.d. u razdoblju od 2016. do
2019. godine. Analizirani pokazatelji su ekonomicnost ukupnog poslovanja, ekonomicnost

poslovanja i ekonomicnost financiranja.
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Grafikon 4. Pokazatelji ekonomiénosti za Tvornicu ulja Cepin d.d.
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Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godisnjih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin
d.d.

Pocevsi sa 2016. godinom, ekonomic¢nost ukupnog poslovanja iznosi 1,00 iz ¢ega je moguce
interpretirati kako su za 2016. godinu ukupni ostvareni prihodi bili jednaki ukupnim rashodima
Sto znaci kako je poduzece ostvarilo tek dovoljno prihoda da ne posluje sa gubitkom. Sljedeée
2017. godine je pokazatelj ekonomicnosti ukupnog poslovanja ponesto porastao, ujedno i
bivaju¢i najve¢im tijekom cijelog promatranog razdoblja, u iznosu od 1,07. Ovaj podatak
ukazuje kako je Tvornica ulja Cepin 2017. godine ostvarila 1,07 kuna ukupnih prihoda na 1
kunu ukupnih rashoda. Godine 2018. i 2019. pokazatelj nosi manju vrijednost te je tih godina
poduzeée ostvarilo 1,02 i 1,04 kune ukupnih prihoda na 1 kunu ukupnih rashoda, odnosno
ukupni prihodi su za 102% 1 104% iznosili vec¢u vrijednost od ukupnih rashoda za te promatrane

godine.

Pokazatelj ekonomic¢nosti poslovanja je od 2016. do 2019. kroz godine iznosio 1,0045; 1,0707;
1,0181 te 1,0369. Najveci iznos zamijecen je 2017. godine (1,0707) a vidljivo je kako je svake
promatrane godine iznos pokazatelja bio zanemarivo veéi od 1,00 iako je Tvornica ulja Cepin
d.d. navedene godine (2017.) ostvarila dobit od 17.974.000 kuna. Nasuprot pokazatelja
ekonomicnosti poslovanja, pokazatelj ekonomicnosti financiranja za 2016. godinu iznosio je
0,5181; za 2017. godinu 0,3475; za 2018. godinu 0,3248 te 0,1438 za 2019. godinu. Prilikom
izrauna pokazatelja ekonomicnosti, ekonomi¢nost prodaje i ekonomicnost ostalih poslovnih
aktivnosti nije bilo moguce izracunati zbog nedostatka dostupnih podataka potrebnih za

izraéun.

7.5. Analiza pokazatelja profitabilnosti

Neto 1 bruto profitna marZa, neto i bruto rentabilnost imovine te rentabilnost vlastitog kapitala,
pokazatelji su profitabilnosti prikazani Grafom 5. za poduzeée Tvornicu ulja Cepin d.d. za

razdoblje 2016.-2019. godine po uzoru izra¢una u tablici iz priloga D5.
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Grafikon 5. Pokazatelji profitabilnosti za Tvornicu ulja Cepin d.d.

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godisnjih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Neto profitna marza i bruto profitna marza kroz promatrano razdoblje imaju gotovo iste iznose
iz razloga §to je jedina razlika u izracunu odbijanje poreza na dobit prilikom izra¢una neto
profitne marze, koji nije imao znacajne iznose. Tako je za 2016. godinu neto profitna marza
iznosila 0,4, jednako kao 1 zadnje, 2019. godine. U 2017. godini dvostruko se povecala na novi
iznos od 0,8, no ve¢ godinu nakon drasti¢no opada na 0,3 (u 2018. godini). Takve promjene
moguce su s nastajanjem promjena u iznosima proizvodnih troskova ili promjena u iznosima
cijene gotovog proizvoda. Sveukupni niski koeficijenti neto 1 bruto profitne marze kroz
promatrane godine pokazuju kako je u najboljem slu¢aju, Tvornica ulja Cepin d.d. zadrzala 8%

dobiti (0,08 u 2017. godini) od ostvarenih ukupnih prihoda.

Neto i1 bruto rentabilnost imovine takoder imaju gotovo iste iznose tijekom godina, gdje je
zapravo jedina neznacajna razlika u iznosima uocena 2019. godine kada je bruto rentabilnost
imovine iznosila vise za 0,0015 (neto rentabilnost imovine iznosila je 0,0322 dok je bruto
0,0337) zbog iznosa poreza na dobiti koji je godinama prije nije biljezio nikakvu vrijednost.
Neto rentabilnost imovine je 2016., 2018. 1 2019. imala slicne iznose od 0,0242, 0,0245 1
0,0322, respektivno gledano. Jedino u 2017. godini iznos je nesto visi, odnosno iznosi 0,0607

Sto pokazuje kako je te godine povrat vlasnicima na uloZene izvore financiranja iznosio 6,07%.
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Pri analiziranju od iznimne je vaznosti promotriti i iznos rentabilnosti vlastitog kapitala tijekom
godina. Ovaj pokazatelj 2016. godine bio je jednak rentabilnosti imovine (0,0242) dok je godinu
nakon, 2017., rentabilnost vlastitog kapitala bila ve¢a od rentabilnosti imovine (0,1178 >
0,0607) Sto ukazuje kako je struktura izvora financiranja bila najpovoljnija u odnosu na
preostale godine. Sljedece dvije godine, 2018. 1 2019., rentabilnost vlastitog kapitala manja je
od rentabilnosti imovine (0,0056 < 0,0245 za 2018. godinu te 0,0308 < 0,0337 za 2019. godinu).
Ovakva promjena negativan je pokazatelj na strukturu odabira izvora financiranja poduzeca te

ukazuje na znacajno visoko koristenje tudih izvora financiranja.

7.6. Analiza pokazatelja investiranja

Dodatak 'd.d.' u punom nazivu Tvornice ulja Cepin pokazuje pravno ustrojbeni oblik poduzeéa
kao dioni¢kog drustva. Dionicarima koji su ulozili odredena sredstva u poduzece, pokazatelji
investiranja daju uvid u uspjesnost ulaganja u dionice odabranog poduzeca. U prilogu D6.
prikazan je jedan od Sest uobicajenih pokazatelja investiranja od kojih je zbog dostupnih
podataka iz financijskih izvjeséa Cepinske uljare bilo moguée izradunati samo — dobit po

dionici koji je za razdoblje 2016. - 2019. godine prikazan ispod grafikonom 6.

DOBIT PO DIONICI
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0.000
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Grafikon 6. Pokazatelj investiranja za Tvornicu ulja Cepin d.d.

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.
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Dobit po dividendi je jedini moguci izracunati koeficijent investiranja zbog postojanih podataka
0 neto dobiti kroz promatrane godine iz racuna dobiti i gubitka te broju dionica iz godisnjih
izvjeséa Tvornice ulja Cepin koje pruzaju informaciju da se promatrano dioni¢ko drustvo dijeli
na 3.833.501 dionice. Tijekom promatranih godina uoc€ljivo je kako su vrijednosti dobiti po
dionici izrazito niske. Godine 2016. vrijednost je iznosila 0,00086 §to je moguce interpretirati
kako je 2016. godine ostvarilo 0,00086 kuna po jednoj dionici. Iznos je bio najvec¢i 2017.
godine, no i dalje bez nekakvog znacaja, kada je ostvareno 0,00469 kuna po dionici. Godina
nakon, 2018. i 2019., ostvareno je 0,00023 kune i 0,00128 kuna po dionici. Moguce je
pretpostaviti kako Tvornica ulja Cepin ne ulaze u povrat dioni¢arima nego ostvarenu dobit po

dionici zadrzava u poduzecu u svrhu daljnjeg investiranja.

Pokazatelji investiranja za koje se nije mogao provesti izracun su: dividenda po dionici, odnos
isplate dividendi, odnos cijene i dobiti po dionici, ukupna rentabilnost dionice i dividendna
rentabilnost dionice. Razlog nemoguc¢nosti njihovih izracuna lezi u odlukama da Tvornica ulja

Cepin d.d. ne isplaéuje dividende te se ne kotira na burzu.
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8. Rasprava

Prilikom strateSkog postavljanja i oblikovanja pravilnih ciljeva oko kojih ¢e se bazirati kasnije
donesene odluke, kljucan je uvjet imati na raspolaganju informacije o trenutnoj poziciji u kojoj
se poduzeée nalazi obzirom na utjecaje vanjske, poslovne okoline i unutarnjih odnosa u

poduzedu.

SWOT analiza jedan je od alata korisnih za utvrdivanje trenutne pozicije poduzeéa s nekoliko
razli¢itih perspektiva. Uvid u snage poduzeta pruzaju potvrdu pozitivnih rezultata
implementiranih napora tijekom godina poslovanja dok slabosti otkrivaju 'slijepe tocke',
propuste ili pak okolnosti koje su van kontrole poduzeca ali prouzrokuju negativan u¢inak na
poslovanje. Prilikom sastavljanja daljnjih pravaca poslovnih aktivnosti, imati realisti¢nu
predodzbu i o¢ekivanja potencijalnih prilika i prijetnji, bilo onih koje dolaze iz okoline ili onih
internih, kljuc¢an je faktor u postavljanju efikasnih temelja za daljnje poslovanje i razvoj
poduzeca. Posjedovanje uvida u takve informacije svakom poduzecu daje moguénosti
evidentiranja pozitivnih dosadasnjih u¢inaka te nastavak njihove daljnje implementacije ali i
prije vremensku pripremu kao odgovor na iznenadne situacije koje mogu negativno ugroziti rad

poduzeéa na bilo kakav nacin.

Tablicom 7. prikazane su snage, slabosti te prilike i prijetnje, odnosno SWOT analiza, za

promatrano poduzece Tvornicu ulja Cepin.

Tablica 7. SWOT analiza Tvornice ulja Cepin d.d.

SWOT ANALIZA TUC d.d.
SNAGE SLABOSTI

- Potpuno iskoristenje sirovina

- Stalna potraZnja za proizvodom - Visok udio tudih izvora financiranja
- Visoka kvaliteta proizvoda - Visoka ovisnost o klimatskim

- Postojanost i prepoznatljivost brenda prilikama vezano za urod sirovina

- Siroka dostupnost proizvoda - Otpor potroSaca pri visokoj

- Zadovoljstvo zaposlenika cjenovnoj fluktuaciji proizvoda

44



PRILIKE PRIJETNJE
- Snazna konkurencija na nacionalnom
1 medunarodnom trzistu

- Sirenje na medunarodna trzist . . ..
Sirenje na medunarodna trZiSta - Visoke cjenovne fluktuacije na

- Jacanje promidZzbenih aktivnosti v e
trziStu sirovina

- Ulaganje u zaposlenike - Visok uvoz jeftinijih konkurentskih

- Ulaganje u obnovljive izvore proizvoda

energlje - Trendovi o Stetnosti biljnih ulja u

prehrani

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin
d.d. zajedno s Izvjes¢ima neovisnog revizora

Koli¢ina navedenih snaga poduzeéa ostavljaju snazan dojam o efektivnosti dosadasnjih
izabranih pravaca kretanja poslovanja Tvornice ulja Cepin. Ve¢ je poznat podatak da Cepinska
Uljara osim suncokretovog ulja proizvodi jo§ nekoliko proizvoda. Cesto ti proizvodi nastanu
preradom neiskori$tenih ostataka sirovina, primjerice ostatci ljuski suncokreta, koje se nisu
upotrijebile pri procesu preradbe suncokretovog ulja, tvornica dodatno obraduje i prodaje kao
novi proizvod koji ima novu svrhu, u ovome slucaju je svrha ljuski suncokreta izvor toplinske
energije. U tom smislu, moguce je za iskoriStenje kapaciteta sirovina pretpostaviti kako je
potpuno. Nadalje, biljno ulje pripada prehrambenim proizvodima koji svoju primjenu u
domacdinstvu pronalaze gotovo svakodnevno. Upravo u tome lezi stalna potraznja za
proizvodom $§to predstavlja snagu. Osim S§to je Siroke uporabe, na potraznju moZze utjecati i
kvaliteta ulja. Za proizvode Tvornice ulja Cepin osvojene nagrade, certifikati i priznanja
ukazuju na visoku kvalitetu ulja koja je zadrzana dugi niz godina. Cepinski brend
suncokretovog ulja 'Tena' prepoznatljiv je i konzistentan od 2013. godine, odnosno godine
osnivanja. Uz sve navedeno, snagu predstavlja i Siroka dostupnost brendiranog ulja kojeg je
moguce uociti na policama raznih veleprodajnih lanaca. Zadnja snaga, jedna od potencijalno
najvecih, jest zadovoljstvo zaposlenika na radnom mjestu §to je zakljuéivo prema podacima
predstavljenima u tablici 8. Promatrajuci kretanje broja stalnih zaposlenih djelatnika kroz Cetiri
promatrane godine (2016.-2019.), uocljivo je kako su fluktuacije u broju djelatnika iznimno
niske te ukoliko su postojanje, radi se 0 manjem broju sezonskih radnika koji imaju drugaciji
radni odnos prema poduzecu. Broj stalno zaposlenih radnika je kroz godine doZivio porast,

posebice kada je 2019. godine Cepinska Uljara zaposlila 10 novih stalnih djelatnika.

45



Tablica 8. Radna snaga Tvornice ulja Cepin kroz 2016.-2019. godinu

RADNA SNAGA 2019. 2018. 2017. 2016.
Ukupan broj djelatnika 152 149 151 141
Stalno zaposleni djelatnici 146 136 136 131
Sezonski radnici 6 13 15 10

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Uz snage, svako poduzeée nosi se i sa pojedinim slabostima. U slu¢aju Tvornice ulja Cepin,
slabost predstavlja analizirani nizak udio vlastitih izvora financiranja. Takva pozicija poduzeca
da uvelike ovisi o stranim izvorima priljeva financija o¢ekivana je S obzirom da se samo prije
nekoliko godina (od promatrane 2016. godine) tvornica nalazila u poziciji ugrozenog opstanka
zbog koli¢ine dugova, blokiranih ra¢una i loSeg vodstva. Takoder, poslovanje u poljoprivrednoj
industriji ima svoj vlastiti niz izazova s kojima se susre¢e i Tvornica ulja Cepin. Visoke
ovisnosti uroda sirovina o nepromjenjivim klimatskim promjenama predstavlja slabost zbog
koli¢ine utjecaja koje ima na tvornice i manje poljoprivrednike da im obiljezi ili upropasti
godinju proizvodnju i poslovanje. Veé spomenuto da je proizvod najveée Cepinske tvornice,
suncokretovo ulje, jedna od svakodnevnih namirnica ve¢ine domacinstava. Proizvodnja takvog
proizvoda, u slu¢aju Tvornice ulja Cepin, predstavlja 'dvosjekli ma¢'. Istovremeno sa
objasnjenom snagom, postoji 1 slabost. Naime, upravo zato §to je suncokretovo ulje dozivljeno
kao proizvod svakida$nje uporabe, njegovi potrosaci biti ¢e manje tolerantni na porast cijena
proizvoda. Psihologija iza takvog otpora od strane kupaca je da iz njihove percepcije, proizvod
svakodnevne uporabe mora biti cjenovno dostupan, najéesce jeftiniji nego sto je to poslovno
isplativo, zbog cCeste potrebe za njime. Primjerice, kupac ¢e manje otpora pruziti prema
odvajanju 17 kuna za kupnju 1L negaziranog soka nego §to bi isti iznos izdvojio za kupnju 1L
suncokretovog ulja ¢ija upotreba, pretpostavljamo, dulje traje. U takvim situacijama viSe
cjenovne zahtjevnosti proizvoda, kupac je skloniji odabiru jeftinijeg konkurentskog proizvoda
ili pak supstituta. Obzirom da je uvoz jeftinijih proizvoda zadovoljavaju¢e kvalitete s
medunarodnih trzi§ta Gest, takve situacije predstavljaju prijetnju prodaji Tvornice ulja Cepin.
Fluktuacije cijena na trziStu sirovina moraju biti popracene adekvatnim cijenama ulja kao
gotovog proizvoda kako bi poduzece bilo u moguénosti ostvariti prihod, Sto ujedno takoder
predstavlja prijetnju. Kako Tvornica ulja Cepin ima viziju probijanja i $irenja svojih proizvoda
na veca europska trziSta, nedvojbeno je suo€avanje sa prijetnjom snazne konkurencije od strane

vecih tvornica u njima ve¢ poznatim trziStima. Ulaskom na svjetska trziSta, Cepinska uljara
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moze se susresti sa raznim nutricionistickim trendovima koji danas, zbog internetske
povezanosti, sve brze dobivaju na popularnosti. Cesti i snazni trendovi, primjerice trend
smatranja biljnih ulja u prehrani Stetnim, mogu biti kljucni igra¢ u stavovima potrosaca prema

proizvodima poduzeca.

Osim $to ulazak na medunarodna trzista sa sobom nosi potencijalne prijetnje, Sirenje na nova
trzi$ta samo po sebi poduzecu predstavlja priliku. Tvornica ulja Cepin takoder kao priliku ima
ulaganje u promidzbene aktivnosti radi ouvanja i jacanja svog brenda prilikom ulaska na nova
trzista ali 1 prilikom ulaska novih konkurenata na domace trziste. Radi odrzavanja pozitivnih
reakcija i motivacije zaposlenika, Tvornica ulja Cepin ima priliku dalje ulagati u svoje stalne
djelatnike nudeci im opcije Karijernog napretka ili privatnog razvoja sto se moze postiéi kroz
omoguc¢avanje sudjelovanja na edukacijama i seminarima. Jo$ jedna prepoznata prilika za
Tvornicu ulja Cepin je ulaganje u obnovljive izvore energije, za §to je poduzeée zapocelo 2022.

godine fokusirajuéi se za pocetak na solarnu energiju.
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9. Zakljucéak

Nakon analize poslovanja, moguée je zakljuéiti kako je Tvornica ulja Cepin d.d. od 2016. do
2019. svake godine poslovala s dobitkom. Obzirom da je Tvornica ulja Cepin u 2013. godini,
nakon §to je bila privatizirana od strane Zito grupe, svoj oporavak zapocela bez dobiti i sa
velikim dugovima koji su predstavljali ozbiljnu prijetnju za dugoro¢nu, ali i kratkoro¢nu
buduénost poduzeca, poslovanje analizirano tijekom promatranog razdoblja moze se

karakterizirati protumaciti kao dobro.

Tvornica ulja Cepin ima kvalitetan i kroz godine, postojan proizvod u svojoj funkciji, kvaliteti
i sigurnosti, $to je vidljivo po broju osvojenih nagrada i dodijeljenih priznanja. lako se radi o
prehrambenom proizvodu koji ima Siroku namjenu u gotovo svakom domacdinstvu, takav
proizvod nije osiguratelj garantiranog uspjeha te se poduzece i dalje susrece sa izazovom
pridobivanja kupaca i na domacem i stranom trzi$tu. Provedenom SWOT analizom vidljivo je
kako Tvornica ulja Cepin ima puno snaga koje odrazavaju pozitivno 'stanje’ poduzeéa. Ipak,
potencijalne prijetnje i slabosti i dalje su postojane te je moguce zakljuciti kako bi za Tvornicu
ulja Cepin bilo pozitivno kada bi vise napora ulozila u marketingke aktivnosti upravo iz razloga
povecanja broja supstituta i Sirenja na nova trziSta znacajno veée konkurencije. U takvim
situacijama imati snazan prepoznatljiv imidz poduzeéa jedan je od klju¢nih faktora

prihvacenosti 1 stjecanja naklonosti kupaca na stranom, ali 1 na domacem trzistu.

Jedan od ciljeva Tvornice ulja Cepin za buduénosti je nastavak moderniziranja i razvijanja
svojih proizvodnih kapaciteta radi stjecanja bolje pozicioniranosti na medunarodnom trzistu
medu poduze¢ima vece konkurentnosti. Od kljuéne je vaZznosti i1 stjecanje dugorocnog
povjerenja medu potrosaéima u §to Cepinska uljara ulaZe puno napora tako §to su kroz godine
poslovanja ostali vjerni kvaliteti svojih proizvoda pazeci na odrzavanje sigurnosnih aspekata.
Uz brigu o svom proizvodu, Tvornica ulja Cepin odrzava razinu dru$tvene odgovornosti
poticuci lokalni uzgoj 1 proizvodnju sirovina. Osim drustvene, tu je 1 ekoloska odgovornost na

Sto ukazuje planirana izgradnja solarnih elektrana.
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Prilozi

Prilog A1. Bilanca Tvornice ulja Cepin d.d. na dan 31.12. za razdoblje 2016.-2019.

BILANCA NA DAN 31.21., TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

IZVJESTAJ O
FINANCIJSKOM
POLOZAJU
(BILANCA)

UKUPNO IMOVINA
UKUPNO
DUGOTRAJINA
IMOVINA
Nekretnine,
postrojenja, oprema i
nematerijalna imovina
Dugotrajna financijska
imovina i zajednicka
ulaganja

UKUPNO
KRATKOTRAJNA
IMOVINA

Zalihe

Potrazivanja od
kupaca

Potrazivanja od drzave
Ostala potrazivanja
Kratkotrajna
financijska imovina
Novac u banci i
blagajni

PLACENI
TROSKOVI
BUDUCEG
RAZDOBLJA
GLAVNICA |
OBVEZE

UKUPNO
GLAVNICA |
OBVEZE

UKUPNO
GLAVNICA
Temeljni kapital
Ostale rezerve
Zadrzana dobit
UKUPNE
DUGOROCNE
OBVEZE

Obveze za dugorocne
kredite

Rezerviranja

20109.
(u 000 kn)
459.758

349.498

349.190

308

109.203

74.866
19.321

3.643
196

0

11.177

1.057

459.758

159.315

115.005
10.179
34.131

204.019

202.779
1.240

2018.
(u 000 kn)
457.415

368.935

368.600

335

87.291

53.793
21.344

6.101
212

5.003

838

1.189

457.415

154.409

115.005
10.136
29.268

230.945

229.833
1.112

2017.
(u 000 kn)
482.306

382.189

381.840

349

98.797

62.037
16.863

11.321
113

4.516

3.947

1.320

482.306

152.586

115.005
9.237
29.344

261.381

260.229
1.152

2016.
(u 000 kn)
532.830

384.065

383.701

364

147.313

102.790
17.182

19.761
392

2.000

5.188

1.452

532.830

135.612

115.005
9.237
11.370

290.496

289.495
1.001
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UKUPNE

KRATKOROCNE 93.331
OBVEZE

ObV(_eze za kratkoro¢ne 31.097
kredite

Obveze prema 47.054
dobavljacima

Rezerviranja 966
Ostale kratkoro¢ne 14.214
obveze

Odgodeno placanje

troskova 1 prihod 3.093
buduceg razdoblja

68.821

37.596

9.560
828
20.837

3.240

66.779

37.568

20.494
862
4.885

3.560

103.179

29.832

68.124
575
4.648

3.543

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godis$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog A2. Horizontalna analiza bilance Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

I1ZVJESTAJ O FINANCIJSKOM
POLOZAJU (BILANCA)

UKUPNO IMOVINA

UKUPNO DUGOTRAJNA
IMOVINA

Nekretnine, postrojenja, oprema i
nematerijalna imovina
Dugotrajna financijska imovina i
zajednicka ulaganja

UKUPNO KRATKOTRAJNA
IMOVINA

Zalihe

Potrazivanja od kupaca
Potrazivanja od drzave

Ostala potrazivanja

Kratkotrajna financijska imovina
Novac u banci i blagajni

PLACENI TROSKOVI BUDUCEG
RAZDOBLJA
GLAVNICA | OBVEZE

UKUPNO GLAVNICA | OBVEZE
UKUPNO GLAVNICA

Temeljni kapital

Ostale rezerve

Zadrzana dobit

UKUPNE DUGOROCNE OBVEZE
Obveze za dugoroc¢ne kredite

20109.

(u 000 kn)
-73.072
-34.567

-34.511
-56
-38.110

-2.7924
2.139
-16.118
-196
-2.000
5.989
-395

-73.072
23.703

942
22.761
-86.477
-86.716

2018.

(u 000 kn)
-75.415
-15.130

-15.101
-29
-60.022

-48.997
4.162
-13.660
-180
3.003
-4.350
-263

-75.415
18.797

899
17.898
-59.551
-59.662

2017.

(u 000 kn)
-50.524
-1.876

-1.861
-15
-48.516

-40.753
-319
-8.440
-279
2.516
-1.241
-132

-50.524
16.974

17.974
-29.115
-29.266

2016.

(u 000 kn)
532.830
384.065

383.701
364
147.313

102.790
17.182
19.761

392
2.000
5.188
1.452

532.830
135.612
115.005
9.237
11.370
290.496
289.495
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Rezerviranja 239

UKUPNE KRATKOROCNE 0.848
OBVEZE

Obveze za kratkorocne kredite 1.265
Obveze prema dobavlja¢ima -21.070
Rezerviranja 391
Ostale kratkoro¢ne obveze 9.566
Odgodena plaéar}ja troskova i prihod 450
buduceg razdoblja

111
-34.358

7.764
-58.564
253
16.189

-303

151
-36.400

7.736
-47.630
287
237

17

1.011
103.179

29.832
68.124
575
4.648

3.543

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog A3. Vertikalna analiza bilance Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

VERTIKALNA ANALIZA BILANCE, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

IZVJESTAJ O FINANCIJSKOM

POLOZAJU (BILANCA) % 2019.
UKUPNO IMOVINA 100,00%
UKUPNO DUGOTRAJNA IMOVINA 76,02%
Nekretn!_ne, pqstrojgnja, oprema i 75.95%
nematerijalna imovina

]u)llégggzj na financijska imovina i zajednicka 0.07%
UKUPNO KRATKOTRAJNA

IMOVINA 23,75%
Zalihe 16,28%
Potrazivanja od kupaca 4,20%
Potrazivanja od drzave 0,79%
Ostala potrazivanja 0,04%
Kratkotrajna financijska imovina 0,00%
Novac u banci i blagajni 2,43%
PLACENI TROSKOVI BUDUCEG 0.23%
RAZDOBLJA ’
GLAVNICA | OBVEZE

UKUPNO GLAVNICA | OBVEZE 100,00%
UKUPNO GLAVNICA 34,65%
Temeljni kapital 25,01%
Ostale rezerve 2,21%
Zadrzana dobit 7,42%
UKUPNE DUGOROCNE OBVEZE 44,38%
Obveze za dugoroc¢ne kredite 44.11%
Rezerviranja 0,27%
UKUPNE KRATKOROCNE OBVEZE 20,30%
Obveze za kratkoro¢ne kredite 6,76%
Obveze prema dobavlja¢ima 10,23%
Rezerviranja 0,21%

% 2018.

100,00%
80,66%

80,58%
0,07%

19,08%

11,76%
4,67%
1,33%
0,05%
1,09%
0,18%

0,26%

100,00%
33,76%
25,14%

2,22%
6,40%
50,49%
50,25%
0,24%
15,05%
8,22%
2,09%
0,18%

% 2017.

100,00%
79,24%

79,17%
0,07%

20,48%

12,86%
3,50%
2,35%
0,02%
0,94%
0,82%

0,27%

100,00%
31,64%
23,84%

1,92%
6,08%
54,19%
53,96%
0,24%
13,85%
7,79%
4,25%
0,18%

% 2016.

100,00%
72,08%

72,01%
0,07%

27,65%

19,29%
3,22%
3,71%
0,07%
0,38%
0,97%

0,27%

100,00%
25,45%
21,58%

1,73%
2,13%
54,52%
54,33%
0,19%
19,36%
5,60%
12,79%
0,11%
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Ostale kratkoro¢ne obveze

Odgodeno placanje troskova i prihod

buduceg razdoblja

3,09%
0,67%

4,56% 1,01%
0,71% 0,74%

0,87%
0,66%

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$éa Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog B1. Ra¢un dobiti i gubitka za Tvornicu ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

RACUN DOBITI I GUBITKA, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

RACUN DOBITI I
GUBITKA

UKUPNO PRIHODI 1Z
POSLOVANJA

Poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi
UKUPNO TROSKOVI 1Z
POSLOVANJA

Promjena zaliha

Nabavna vrijednost prodane
robe i sirovina

Troskovi materijala
Troskovi usluga

Troskovi osoblja
Amortizacija

Vrijednosno uskladenje
dugotrajne imovine
Vrijednosno uskladenje
kratkotrajne imovine
TroSkovi rezerviranja

Ostali nematerijalni troskovi
Ostali rashodi

DOBIT 1Z POSLOVANJA
Financijski prihodi
Financijski rashodi

NETO FINANCIJSKI
GUBITAK

DOBIT/GUBITAK PRIJE
POREZA

Porez na dobit

NETO DOBIT/GUBITAK
Ostala sveobuhvatna
dobit/gubitak

UKUPNA
SVEOBUHVATNA
DOBIT/GUBITAK

2019.
(u 000 kn)
396.110

380.110
15.803

382.022
5.298
13.328

307.364
8.391
20.440
22.802

0

1

266
1.757
2.375

14.088
1.422
9.887

8.465

5.623

4.906

4.906

2018.

(u 000 kn)

441.446

378.749
8.105

433.594
23.665
4.528

353.945
6.850
18.609
22.132

18

28

32
1.613
2.174
7.852
3.362

10.350

6.988

864

864

864

2017.
(u 000 kn)
384.132

298.655
5.383

358.778
20.050
0

334.014
6.997
17.815
10.664

0

4

438
1.984
6.912

25.354
3.931
11.311

7.380

17.974

17.974

17.974

2016.
(u 000 kn)
303.055

298.655
4.400

301.702
27.991
0

237.890
7.263
16.382
7.593

0

0

106
1.528
2.949
1.353
4.987
9.625

4.638

3.285

3.285

3.285

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$éa Tvornice ulja Cepin

d.d.
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Prilog B2. Poslovni prihodi Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016. — 2019.

POSLOVNI PRIHODI, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

RACUN DOBITI I
GUBITKA

POSLOVNI
PRIHODI

Prihod od prodaje
proizvoda

Prihod od prodaje
proizvoda —
povezana drustva

Prihod od usluga

Prihod od usluga —

povezana druStva

20109.

(u 000 kn)

380.307

336.778

41.996

1.502

31

2018.
(u 000 kn)

433.341

376.032

54.877

1.839

593

2017.
(u 000 kn)

378.749

321.840

54.011

2.268

630

2016.
(u 000 kn)

298.655

254.503

42519

1.466

167

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi3njih izvje$¢a Tvornice ulja Cepin
d.d. zajedno s Izvjes¢ima neovisnog revizora

Prilog B3. Horizontalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje
2016. — 2019.

HORIZONTALNA ANALIZA RDG-a, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

RACUN DOBITI I
GUBITKA

UKUPNI PRIHODI 1Z
POSLOVANJA

Poslovni prihodi
Ostali poslovni prihodi

UKUPNI TROSKOVI 1Z
POSLOVANJA

Promjena zaliha

20109.

Iznos +/-

93.055

81.652
11.403

80.320

-22.693

2018.

Iznos +/-

138.391

134.686
3.705

131.892

-4.326

2017.

Iznos +/-

81.077

80.094
983

57.076

-7.941

2016.
(u 000 kn)
303.055

298.655
4.400

301.702

27.991
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Nabavna vrijednost prodane
robe i sirovina

Troskovi materijala
Troskovi usluga
Troskovi osoblja
Amortizacija

Vrijednosno uskladenje
dugotrajne imovine

Vrijednosno uskladenje
kratkotrajne imovine

Troskovi rezerviranja

Ostali nematerijalni troskovi
Ostali rashodi

DOBIT 1Z POSLOVANJA
Financijski prihodi
Financijski rashodi

NETO FINANCIJSKI
GUBITAK

DOBIT/GUBITAK PRIJE
POREZA

Porez na dobit
NETO DOBIT/GUBITAK

Ostala sveobuhvatna
dobit/gubitak

UKUPNA
SVEOBUHVATNA
DOBIT/GUBITAK

13.328

69.474
1.128
4.058

15.209

160
229
-574
12.735
-3.565
262

3.827

2.338

717
1.621

1.621

4.528

116.055
-413
2.227
14.539

18

28

-74

85
=775
6.499
-1.625
725

2.350

-2.421

-2.421

-2.421

96.124
-266
1.433
3.071

332
456
3.963
24.001
-1.056
1.686

2.742

14.689

14.689

14.689

237.890
7.263
16.382
7.593

106
1.528
2.949
1.353
4.987
9.625

4.638

3.285

3.285

3.285

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godisnjih izvjeS¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.
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Prilog B4: Horizontalna analiza poslovnih prihoda Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje

2016. — 2019.

HORIZONTALNA ANALIZA POSLOVNIH PRIHODA, TVORNICA ULJA CEPIN d.d.,

RACUN DOBITI I

GUBITKA 2019.
Iznos +/-

POSLOVNI

PRIHODI 81652

Prlr_lod od prodaje 82 275

proizvoda

Prihod od prodaje

proizvoda - povezana -523

drustva

Prihod od usluga 36

Prihod od prodaje

usluga - povezana -136

drustva

CEPIN
2018.

Iznos +/-
134.686

121.529

12.358
373

426

2017.

Iznos +/-

80.094

67.337

11.492

802

463

2016.
(u 000 kn)
298.655

254.503.

42.519
1.466

167

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godignjih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin
d.d. zajedno s Izvjes¢ima neovisnog revizora

Prilog B5. Vertikalna analiza ra¢una dobiti i gubitka Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje
2016. — 2019.

VERTIKALNA ANALIZA RDG-a, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

RACUN DOBITI I GUBITKA
UKUPNO PRIHODI 1Z POSLOVANJA
Poslovni prihodi

Ostali poslovni prihodi

UKUPNI TROSKOVI 1Z
POSLOVANJA

Promjena zaliha

Nabavna vrijednost prodane robe i sirovina
Troskovi materijala

Troskovi usluga

Troskovi osoblja

Amortizacija

Vrijednosno uskladenje dugotrajne imovine
Vrijednosno uskladenje kratkotrajne
Imovine

Troskovi rezerviranja

Ostali nematerijalni troskovi

Ostali rashodi

% 2019.
117,62%
112,93%

4,69%

113,43%

1,57%
3,96%
91,27%
2,49%
6,07%
6,77%
0,00%

0,00%

0,08%
0,52%
0,71%

% 2018.
117,40%
115,24%

2,16%

115,31%

6,29%
1,20%
94,13%
1,82%
4,95%
5,89%
0,00%

0,01%

0,01%
0,43%
0,58%

% 2017.

11
11

11

10

9,35%
7,68%
1,67%

1,48%

6,23%
0,00%
3,78%
2,17%
5,54%
3,31%
0,00%

0,00%

0,14%
0,62%
2,15%

% 2016.
119,08%
117,35%

1,73%

118,55%

11,00%
0,00%
93,47%
2,85%
6,44%
2,98%
0,00%

0,00%

0,04%
0,60%
1,16%
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DOBIT 1Z POSLOVANJA 4,18% 2,09% 7,88% 0,53%

Financijski prihodi 0,42% 0,89% 1,22% 1,96%
Financijski rashodi 2,94% 2,75% 3,51% 3,78%
NETO FINANCIJSKI GUBITAK 2,51% 1,86% 2,29% 1,82%
DOBIT/GUBITAK PRIJE POREZA 1,67% 0,23% 5,58% 1,29%
Porez na dobit 0,21% 0,00% 0,00% 0,00%
NETO DOBIT/GUBITAK 1,46% 0,23% 5,58% 1,29%
Ostala sveobuhvatna dobit/gubitak 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UKUPNA SVEOBUHVATNA 1,46% 0,23% 5,58% 1,29%

DOBIT/GUBITAK

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog C1. Izvjeitaj o novéanim tokovima Tvornice ulja Cepin d.d. na dan 31.12. za razdoblje

2016.-2019.
I1ZVJESTAJ O NOVCANIM TOKQVIMA, TVORNICA ULJA CEPIN d.d.,
CEPIN
IZVJESTAJ O NOVCANIM
TOKOVIMA 2019. 2018. 2017. 2016.
NOVCANI TOKOVI OD
POSLOVNIH AKTIVNOSTI (U000 kn) (u000kn) (u000kn) (u000 kn)
Neto dobit/ (gubitak) 4.906 864 17.974 -3.285
Uskladenje za:
Porez na dobit 717 0 0 0
Amortizacija materijalne | 22802 22132  10.664 7.593
nematerijalne imovine
Gubitak od prodaje/ rashodovanja
materijalne i nematerijalne imovine, -32 -24 178 45
neto
Promjena na rezerviranjima, neto 266 -74 438 11
Ispravak potrazivanja od kupaca, 1 28 4 0
neto
Vrij eq: Uskl_adenle dugotrajne 29 30 0 0
materijalne imovine
_Vrljefi. Uskladenje financijske .33 33 0 0
imovine
Trosak kamata 8.863 9.786 10.570 9.334
Prihod od kamata -1.062 -582 -2.076 -2.318
Tecajne razlike, neto 454 -2.513 -1.330 -2.486
Novac iz poslovanja prije 36.853 29680  36.422 8.894
promjena u obrtnom kapitalu
Smanjenje/(povecanje) zaliha -21.073 8.244 40.753 -43.928
Smanjenje/(povecanje) potrazivanja 2022 4509 315 25 878

od kupaca
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Smanjenje/(povecanje) potrazivanja

od drzave 2458
Smanjenje/(povecanje) ostalih 194
potrazivanja

Smanjen] e/(p(-)Vfa.canJ e) obaveza 37494
prema dobavlja¢ima

Povecanje ostalih obaveza -6.547
Novac ostvaren u poslovnim 51401

aktivnostima
Plac¢ene kamate -9.779
Neto novac ostvaren u poslovnim

aktivnostima 42622
NOVCANI TOKOVI OD
INVESTICIJSKE AKTIVNOSTI
Nabava materijalne imovine -3.312
Primici od prodaje dugotrajne 34
materijalne imovine
_Sman_Jen]e/ (povecanje) financijske 5036
imovine
Primici od kamata 1.043
Neto novac ostvaren/(koriSten) u
. L . ) 2.801
investicijske aktivnostima
NOVCANI TOKOVI OD
FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI
Primljeni krediti 4.204
Otplata kredita -38.246
Otplata operativnog leasinga -42
Neto novac koristen u financijskim
aktivnostima -34.084
Neto poveéanje/(smanjenje) novca
. < . 10.339
i novcanih ekvivalenata
Novac i novc¢ani ekvivalenti na

< . 838
pocetku godine
Novac i nov€ani ekvivalenti na 11177

kraju godine

d.d.

5.220

82

-10.934
15.889
43.672
-9.967
33.705

-8.971
73

-520
546

-8.872

2.056
-29.998
0

-27.942

-3.109

3.947

838

8.440

442

-47.630
575
39.317
-10.944
28.373

-8.996
15

-2.516
2.060

-9.437

2421
-22.598
0

-20.177

-1.241

5.188

3.947

-13.384

1.228

32.586
7.266
18.540
-13.041
5.499

-53.551
54

56.441
2.588

5.532

122.432
-128.875
0

-6.443

4.588

500

5.188

[zvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin
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Prilog D1. Pokazatelji likvidnosti Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

POKAZATELJI

LIKVIDNOSTI 2019. 2018.
Neto poslovni kapital (obrtni kapital) 15.872 18.470
Koeficijent trenutne likvidnosti 0,1198 0,0122
Koeficijent tekuce likvidnosti 1,1701 1,2684
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0,36791  0,41405
Koeficijent financijske stabilnosti 0,9619 0,9574

2017. 2016.
32.018 44.134
0,0591 0,0503
1,4795 1,4277

0,48285 0,41213
0,9232 0,9013

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godignjih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog D2. Pokazatelji zaduZenosti Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

POKAZATELJI ZADUZENOSTI, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

POKA;ATELJI 2019.
ZADUZENOSTI

Koeficijent zaduZenosti 0,65
Koeficijent vlastitog financiranja 0,3465
Koeficijent financiranja 1,8664
Omjer duga i glavnice 1,2806
Pokriée troSkova kamata 2

2018.
0,66
0,3376
1,9414
1,4957

1

2017.
0,68
0,3164
2,1507
1,7130

3

2016.
0,74
0,2545
2,9030

2,1421

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godisnjih izvjeS¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog D3. Pokazatelji aktivnosti Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

POKAZATELJI

AKTIVNOSTI 2019. 2018.
!(oefipijent obrta ukupne 086 097
imovine ’ '
Trajanje obrta ukupne 424

imovine (dani)
Koeficijent obrta dugotrajne
imovine

1,1334 1,1965

2017.
0,80
458

1,0051

2016.
0,57
642

0,7891
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Trajanje obrta dugotrajne
imovine (dani)

Koeficijent obrta kratkotrajne
imovine

Trajanje obrta kratkotrajne
imovine (dani)

Koeficijent obrta potraZivanja

Koeficijent obrta zaliha

Prosjecna starost zaliha

(dani)

322

3,6273

101

16,4209
4,9732

73

305

5,0572

72

15,6684

7,5486

48

363

3,8881

94

13,3848

5,9560

61

463

2,0572

177

7,9993
2,6182

139

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godis$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

Prilog D4. Pokazatelji ekonomic¢nosti Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN
2018.

POKAZATELJI
EKONOMICNOSTI

Ekonomicnost ukupnog poslovanja
Ekonomicnost poslovanja

Ekonomicnost financiranja

d.d.

1,02

1,0181

0,3248

2017.

1,07

1,0707

0,3475

1,0045

0,5181

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$¢a Tvornice ulja Cepin

Prilog D5. Pokazatelji profitabilnosti Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

POKAZATELJI
PROFITABILNOSTI

Neto profitna marZa

Bruto profitna marZa

Neto rentabilnost imovine

d.d.

20109.
0,04
0,0392

0,0322

2018.
0,03
0,0254

0,0245

2017.
0,08
0,0762

0,0607

2016.
0,04
0,0426

0,0242

63



Bruto rentabilnost imovine 0,0337 0,0245 0,0607 0,0242

Rentabilnost vlastitog kapitala 0,0308 0,0056 0,1178 0,0242

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godis$njih izvjes¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.

Prilog D6. Pokazatelj investiranja Tvornice ulja Cepin d.d. za razdoblje 2016.-2019.

POKAZATELJI INVESTIRANJA, TVORNICA ULJA CEPIN d.d., CEPIN

POKAZATELJI
INVESTIRANJA 20109. 2018. 2017. 2016.

Dobit po dionici 0,00128 0,00023 0,00469 0,00086

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim iz Godi$njih izvje$¢a Tvornice ulja Cepin

d.d.
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