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SAZETAK:

Sadrzaj cijele tematike u ovom radu odnosi se na financijske izvjestaje kao vrlo vazne
nosioce informacija na temelju kojih se donose zakljuéci o poslovanju poduzeca.

Pomoc¢u analize financijskih izvjeStaja dolazi se do potpunijih 1 kvalitetnijih
informacija o poslovanju potrebnih za razvoj 1 upravljanje poduze¢em. Samu analizu
financijskih izvjestaja moguce je, izmedu ostalog, provoditi pomocu pokazatelja i koristeci
metodu horizontalne i vertikalne analize §to je prikazano kroz ovaj rad na primjeru poduzeca

Solana Pag d.d.

Kljuéne rijeci: financijski izvjestaji, bilanca, racun dobiti i gubitka, financijski pokazatelji
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1. UVOD

Ocjena boniteta nekog poduzeca provodi se na temelju financijskih izvjestaja
promatranog poduzeca.Prilikom analize naj¢esée se uzimaju podaci iz bilance i ra¢una dobiti i
gubitka.

Predmet istrazivanja ovog rada je ocjena boniteta poduzeca, a svrha i cilj rada je
primijeniti steCeno znanje o analizi financijskih izvjestaja na konkretnom primjeru poduzeca
Solana Pag d.d.

Prilikom izrade ovog zavrsnog rada koriStene su brojne znanstvene metode, medu
kojima su najznacajnije metoda analize i sinteze, metoda deskripcije, komparativna metoda, te

metoda indukcije i dedukcije.

Ovaj zavr$ni rad podijeljen je na pet tematskih cjelina. U uvodnom dijelu definiran je
predmet istrazivanja, postavljeni su svrha i ciljevi rada te izloZzene koriStene znanstvene
metode. Drugi dio rada opisuje pojam i ulogu glavnih financijskih izvjestaja kao zavrsne faze
racunovodstvenog procesiranja podataka stavljaju¢i naglasak na izvjeStaj 0 financijskom
polozaju (bilanci) 1 racunu dobiti 1 gubitka. U treCem dijelu detaljnije se opisuju pokazatelji
analize financijskih izvjestaja s naglaskom na pokazatelje likvidnosti, solventnosti i
uspjesnosti, te Altmanov sustav pokazatelja. Cetvrti dio rada procjenjuje poslovanje poduzeéa
Solana Pag d.d. kroz izradu vertikalne 1 horizontalne analize njegove bilance 1 racuna dobiti 1
gubitka, te prikazuje rezultate nekih financijskih pokazatelja kao i izratun Altmanovog Z —
rezultata. Peti dio daje zavrSnu rije¢ o vaZznosti financijskih izvjestaja te zaklju€ak provedene

analize kao 1 ocjenu boniteta promatranog poduzeca.



2. GLAVNI FINANCIJSKI IZVJESTAJI

Ukoliko se zeli analazirati poslovanje nekog poduzeca, neophodna je odgovarajuca
informacijska podloga. Veliki dio takvih informacija nastaje u raCunovodstvu i zapisan je u
financijskim izvjestajima. Poduzetnici su duzni za svaku poslovnu godinu sastaviti godisnje
financijske i1 druge izvjestaje u skladu s vaze¢im propisima i predociti ih nadleznim tijelima 1
institucijama. (Stahan,2018.,67.) Osnovni zadatak ratunovodstva, kao usluzne funkcije
neophodne za upravljanje poduzecem, jest prikupljanje i obrada podataka financijske prirode
te prezentiranje tako dobivenih informacija zainteresiranim korisnicima. U tom su kontekstu
financijski izvjestaji zavr$na faza raunovodstvenog procesiranja podataka i pojavljuju se kao
nosioci racunovodstvenih informacija. Cilj financijskog izvjeStavanja je informiranje
zainteresiranih korisnika o financijskom polozaju poduzeéa kao i o uspjesnosti poslovanja.
Informirati korisnike zna¢i prezentirati im sve relevantne i istovremeno pouzdane
racunovodstvene informacije u obliku i sadrzaju prepoznatljivom i razumljivom osobama
kojima su namijenjene. Te su informacije sadrzane u nizu financijskih izvjestaja od kojih
glavne Cine:

1. izvjestaj o financijskom polozaju (bilanca)
2. racun dobiti i gubitka

3. izvjestaj o ostaloj sveobuhvatnoj dobiti

4. izvjestaj o nov¢anim tokovima

5. 1izvjestaj o promjenama kapitala

6. biljeske uz financijske izvjestaje.

Svi ti izvjestaji medusobno su povezani i upuceni jedni na druge. Promatrani zajedno,
u medusobnoj interakciji, govore o stanju nekog poduzeca, a utvrditi i razumjeti to stanje

znaci imati moguénost donositi primjerene i racionalne poslovne odluke.

2.1. BILANCA PODUZECA

Bilanca je staticki racunovodstveni, tj. financijski izvjestaj Koji prikazuje strukturu

imovine kojom poduzecée raspolaze i obveze prema izvorima (obveze i kapital) na odredeni



dan (bilanca kao jednakost aktive i pasive postoji u svakom vremenskom trenutku, bez obzira
na to kada se ona sastavlja kao financijski izvjestaj). Ona predstavlja dvostruki prikaz
imovine, jednom prema pojavnom obliku i drugi put prema porijeklu, odnosno vlasnickoj
pripadnosti te imovine. Bilanca je obvezan financijski izvjeStaj koji su duzni sastaviti svi
poduzetnici, bez obzira na veli¢inu i pravni oblik i sluzi, izmedu ostalog, kao podloga za
ocjenu sigurnosti poslovanja.

Bilanca, dakle, ima dva dijela — aktivu i pasivu, na osnovi kojih se utvrduje imovinsko
stanje, odnosno financijski polozaj poduzeca. U razmatranju financijskog polozaja posebno je
bitna struktura imovine, struktura obveza i kapitala, kao i njihova medusobna povezanost i
uvjetovanost. Stoga, bilanca mora dati odgovore na slijedeca pitanja:

e [Kakva je financijska snaga poduzeca?

e Kakva je likvidnost?

e Hoce li poduzece moci podmiriti kratkoro¢ne obveze?

e Kakva je horizontalna financijska struktura, tj. u kojem je omjeru imovina financirana
iz vlastitih i tudih izvora?

e Kakav je polozaj promatranog poduzeca u odnosu na poduzeca sli¢ne djelatnosti?

U skladu s navedenim moZe se zakljuciti da je bilanca osnovna podloga za analizu
financijskog poloZaja, za utvrdivanje slabosti 1 nedostataka u poslovanju, kao 1 za predvidanje

uspjesnosti buduéeg poslovanja. (Zager, K., Zager, L., 1999., 34.)
Elementi bilance
U skladu sa prethodno navedenim, pod bilancom se podrazumjeva sistematizirani

pregled stanja imovine, kapitala i obveza na odredeni dan. Iz toga proizlaze i osnovni

elementi bilance, a oni su:

e [movina
o Kapital i
e Obveze

Za kvalitetnu procjenu financijskog polozaja nuZzno je poznavati osnovne oblike

imovine kao i osnovne elemente izvora te imovine.



Imovina ¢ini ekonomske resurse od kojih poduzeée moze ostvariti odredene
ekonomske koristi. U skladu sa potrebama za detaljnijim informacijama, imovina se
uglavnom sistematizira 1 prikazuje u izvjeStaju prema pojavnom obliku (stvari, prava ili
novac) i prema funkciji koju ima u poslovhom procesu, odnosno vremenu moguce
transformacije u novac. Tako mozemo reé¢i da se imovina sistemtizira u dvije osnovne grupe,
ato su:

e Kratkotrajna imovina (tekuca ili obrtna imovina)
e Dugotrajna imovina (stalna ili fiksna imovina)

Kratkotrajna imovina ¢ini onaj dio ukupne imovine za koji se predvida da ¢e se
pretvoriti u novéani oblik u periodu kracem od jedne godine. Dugotrajna imovina je onaj dio
ukupne imovine poduzeca koji se postepeno i kroz duze vrijeme pretvara u novac i to u
periodu duzem od godinu dana.

Za potrebe poslovnog odlucivanja, ti se osnovni oblici imovine dalje sistematiziraju na

nekoliko osnovnih podoblika.

Slika 1. Oblici kratkotrajne imovine

KRATKOTRAJNA IMOVINA

NOVAC POTRAZIVANJA FINANCIJSKA IMOVINA ZALIHE
- U banci - od kupaca - dani kratkoro¢ni krediti - sirovina i
- u blagajni -od zaposlenih - kupljeni vrijed. papiri materijala
-od drzave - dani depoziti i kaucije - proizvodnje
- ostala -ostala kratkotrajna - gotovih proizvoda
potraZivanja ulaganja - trgovacke robe

Izvor: Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjeStaja, Masmedia, Zagreb, 1999., 36.




Novac je uvijek tekuca ili kratkotrajna imovina. U tu skupinu ulazi gotovina u
blagajni, novac na ziro-racunu, na deviznom rac¢unu, izdvojena novc¢ana sredstva.

Potrazivanja za koja se oCekuje da ¢e biti naplacena u kracem roku (do 1 godine)
uobicajeno su potrazivanja od kupaca za prodane proizvode ili izvrSene usluge, potrazivanja
od drzavnih organa za odredene premije, kompenzacije, za viSe placene poreze itd. Iznos
potrazivanja kao i struktura potrazivanja posebno je interesantna pozicija, pogotovo kada
nedostaje novca za neku poslovnu aktivnost. Zbog kvalitete potrebnih informacija,
potrazivanja se zasebno iskazuju i na osnovi njih se donose odgovarajuce odluke.

Financijaska imovna u 0snovi su plasmani novca na rok kra¢i od 12 mjeseci. Plasman
novca kao kratkotrajna financijska imovina najceS¢e se ostvaruje davanjem kredita drugim
poduze¢ima i kupnjom, u pravilu, kratkoro¢nih vrijednosnih papira. Cilj takvog ulaganja je
zastita kapitala 1 ostvarivanje odredene zarade, najceS¢e kamate. Prilikom klasifikacije te vrste
imovine vazno je razumno ocekivati njezin povratak u novc€ani oblik u vremenu kra¢em od
jedne godine.

Zalihe su materijalni oblik teku¢e imovine. Na ovoj poziciji u bilanci se iskazuje
ukupna vrijednost zaliha sirovina i materijala, proizvodnje u tijeku, gotovih proizvoda,
trgovacke robe i predujmova vezanih s tim zalihama, te vrijednost dugotrajne imovine
namijenjene prodaji.

Zalihe obuhvacaju kratkotrajnu imovinu koja se:

e drZi zbog prodaje u redovnom toku poslovanja,

e drZi u procesu proizvodnje za navedenu prodaju ili

e u obliku materijala ili dijelova koji ¢e biti utroSeni u procesu proizvodnje ili u
postupku pruzanja usluga.

U skladu s nacelom opreznosti 1 nizeg vrednovanja aktive zalihe se mjere po trosku ili
neto vrijednosti koja se mozZe realizirati, ovisno o tome §to je niZe.

Uvazavaju¢i kriterije za razvrstavanje ukupne imovine poduzeca na kratkotrajnu i
dugotrajnu, javlja se i imovina koju nije moguce dosljedno uvrstiti u ni jedan od navedenih
oblika. To su placeni troskovi buducéeg razdoblja i nedospjala naplata prihoda. Na 0vOj
poziciji bilance iskazuju se troskovi placeni u tekuéem razdoblju koji se odnose na buduce
razdoblje, te naplaceni prihodi koji se odnose na godinu za Kkoju se sastavlja bilanca, a koji

nisu mogli biti fakturirani ili nije dospjela njihova naplata.



Plac¢eni troskovi buduéeg razdoblja su unaprijed placeni troskovi, kao npr. unaprijed

placeni troskovi osiguranja, najamnine, naknade koristenje licence, kamate i sl.

Na isti nacin se evidentiraju prihodi po osnovi obracunatih a nefakturiranih kamata, drzavnih

potpora, prihodi naplaéeni od nepoznatih kupaca i sl. (Zager, K., Zager, L., 1999., 35-37.)

Slika 2. Oblici dugotrajne imovine

DUGOTRAIJNA IMOVINA

MATERIJALNA
- zemljista, Sume
- zgrade
- postrojenjai
oprema

- alati, uredski i
pogon. inventar

- vozila itd.

NEMATERIJALNA
- osnivacka izd.

- izdaci za istraz. i
razvoj

- patenti, licence
- koncesije

- goodwill i sl.

FINANCUSKA

- dani krediti dep. i kaucije

- vrijed.papiri

- dug. depoziti kod banaka

- ost. dug. ulaganja

POTRAZIVANJA

- prodaja na kredit

- od povezanih
poduz.

- ostala potrazivanja

Izvor: Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 1999., 37.

Dugotrajna materijalna imovina je onaj dio imovine koji ima materijalni, fizicki oblik.

Ona obuhvaca prirodna bogatstva (Sume, zemljiSta), nekretnine, postrojenja, opremu,

transportna sredstva i sl.

Nematerijalna imovina je dio stalne imovine koja nema materijalni, fizicki oblik, ali

od koje poduzece ocekuje neku ekonomsku korist. To su specifi¢na ulaganja, npr. osnivacki

1zdaci, izdaci za istrazivanje i razvoj, patenti, licence, koncesije, fransize, goodwill 1 sl.

Sve ove stavke se priznaju kao imovina samo kada postoji vjerojatnost nastanka buducih

ekonomskih koristi 1 kada im se moze utvrditi troSak.

Financijska imovina je onaj oblik imovine koji prikazuje ulaganja u udjele i dionice,

sudjeluju¢e interese, ulaganja u vrijednosne papir, dane zajmove i depozite te ostalu

financijsku imovinu.

Financijska imovina, u svrhu priznavanja i mjerenja, klasificira se u Cetiri skupine:




financijsku imovinu ¢ija se promjena fer vrijednosti priznaje u RDG-u,
ulaganja koja se drze do dospjeca

zajmove 1 potrazivanja i

> w0

financijsku imovinu raspolozivu za prodaju.

Potrazivanja u sklopu stalne, dugotrajne imovine uglavnom se odnose na potrazivanja
od kupaca za prodanu robu na period duzi od jedne godine te na potrazivanja od povezanih
poduzeca. To je imovina u obliku prava, tj. nalaze se u prijelaznom obliku izmedu stvari

.(materijalne imovine) i novca. (Zager, K., Zager, L., 1999., 37-38.)

Kapital je vlastiti izvor financiranja imovine, a njegova se vrijednost izraCunava
oduzimanjem vrijednosti ukupnih obveza od ukupne vrijednosti aktive. Prema financijskom
konceptu kapitala, kao ulozenog novca ili ulozene kupovne moci, kapital je sinonim za neto
imovinu.

Kapital poduzeca prema Pravilnikom propisanoj strukturi ¢ine: Temeljni (upisani)
kapital, kapitalne rezerve, rezerve iz dobiti, revalorizacijske rezerve, zadrzana dobit ili
preneseni gubitak, dobit ili gubitak poslovne godine i manjinski interes. Druk¢ije receno, to je
ona vrijednost koju vlasnici uloZze u poduzeée uvecana za sve vrijednosti koje su stvorene

tijekom poslovanja 1 koje su zadrZane u poduzecu.

Tablica 1. Promjene na kapitalu

POVECANIJE SMANJENJE

dodatna ulaganja raspodjela vlasnicima

zadrzani dobici ostvareni gubici

Izvor: Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 1999., 40.

Obveze. Nabavljanjem imovine od odredenih izvora stvaraju se odredene obveze
prema vlasnicima te imovine. One se uglavnom sastoje u davanju nov¢ane protuvrijednosti ili
uvecanju vrijednosti uloZene imovine. Znaci, ovisno o izvoru imovine (vlasnik poduzeca ili
neki drugi privredni subjekt) sastoji se i kvaliteta imovinsko-pravnih odnosa te se stoga izvori
imovine klasificiraju, promatraju i u izvjeStaju (bilanci) prikazuju prema odredenim

Kriterijima.



Prema roku dospjeéa razlikujemo :
e kratkoro¢ne izvore (kratkorocne obveze)
e dugorocne izvore (dugorocne obveze) i
e trajne izvore (kapital ili glavnica)
Za koristenje imovine iz tudih izvora (obveze) mora se platiti kamata bez obzira na to
je li ostvarena dobit ili gubitak.
Kratkoroéne obveze su obveze iz poslovnih odnosa u zemlji i inozemstvu koje
ispunjavaju jedan od Cetiri kriterija:
e ocekuje se da ¢e se podmiriti u redovnom tijeku poslovnog ciklusa,
e dospjevaju za podmirenje u roku unutar dvanaest mjeseci poslije datuma bilance,
e primarno se drZe radi trgovanja,
e poduzetnik nema bezuvjetno pravo odgadati podmirenje obveze za najmanje dvanaest
mjeseci poslije datuma bilance.
Obracunavaju se prema ugovorenim uvjetima (kamata, revalorizacija,valutna
klauzula).
Dugorocne obveze su one koje dospijevaju u roku duzem od godinu dana. Najcesce su
to obveze za primljene dugoro¢ne kredite od banaka ili drugih financijskih institucija te

obveze po emitiranim obveznicama.

2.2. RACUN DOBITI I GUBITKA

Racun dobiti i gubitka (RDG) je godisnji financijski izvjestaj koji prikazuje prihode i
rashode, te dobitak ili gubitak ostvaren u obracunskom razdoblju. Obvezni su ga sastavljati
svi poduzetnici (mikro, mali, srednji i veliki), kao i pravne i fizi¢ke osobe. (Stahan,2018., 94.)

Osnovni elementi racuna dobiti 1 gubitka :

e prihod

e rashod

e dobit prije oporezivanja
e porez na dobit

e dobit poslije oporezivanja



Nastanak ili obra¢un prihoda javlja se kao povecanje ekonomskih Kkoristi tijekom
obracunskog razdoblja u obliku priljeva ili pove¢anja imovine, odnosno smanjenja obveza,
kada ti prihodi imaju za posljedicu povecanje kapitala, osim povecanja kapitala koje se odnosi
na unose od strane sudionika u kapitalu.

Nastanak ili obracun rashoda javlja se kao smanjenje ekonomskih koristi kroz
obracunsko razdoblje u obliku odljeva ili iscrpljenja imovine, odnosno stvaranja obveza, §to
za posljedicu ima smanjenje kapitala, osim onog u svezi s raspodjelom sudionicima u

kapitalu.

Tablica 2. Nastanak prihoda i rashoda

KATEGORIA PRIHODI RASHODI

imovina povecanje smanjenje

obveze smanjenje povecanje

Izvor: Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 1999., 45.

U RDG - u se usporeduju suprotne ekonomske kategorije (prihodi i rashodi) kako bi
se utvrdila njihova razlika, odnosno rezultat poslovanja. Ako su sveukupno iskazani prihodi
veéi od rashoda, rezultat poslovanja je pozitivan — dobit. Ako su sveukupno iskazani rashodi
veéi od prihoda, rezultat poslovanja je negativan — gubitak.

Prihodi — razni su razlozi koji dovode do povecanja imovine ili smanjenja obveza.
Neki se pojavljuju redovito i Cesto, a neki povremeno. Prihodi proizlaze iz redovitih
aktivnosti poduzetnika, kap Sto su prihodi od prodaje proizvoda 1 robe, pruzanja usluga nakon
oduzimanja popusta i poreza na dodanu vrijednost te drugih poreza izravno povezanih s
prihodima. Prihodi obuhvacaju i druge stavke koja udovoljava definicija prihoda. U prihode
ulazi i nerealizirana dobit (prihod).

Ovisno o tome nastaju li redovito u poslovanju ili povremeno, prihodi se dijele na
redovne i izvanredne.

Redovni prihodi se ostvaruju prodajom proizvoda, odnosno njihovom realizacijom na

trziStu. Mogu nastati i prodajom trgovacke robe ili pruZanjem usluga, zavisno od toga koja je



priroda poslovanja nekog poslovnog subjekta. To su zapravo poslovni prihodi koji se najéesce
pojavljuju i u strukturi prihoda ¢ine najveci dio.

Financijski prihodi rezultat su plasiranja viska slobodno raspolozivog novca. Visak
novca poduzeée moze uloziti u dionice, obveznice itd. ili ga moze jednostavno posuditi
onome kome je trenutno potreban. U svakom slucaju stjeCe se pravo na odredenu naknadu u
obliku kamate ili dividende.

Izvanredni prihodi su oni prihodi koji se ne javljaju redovito pa se ne mogu ni planirati
ni predvidjeti. Najces¢i izvanredni prihodi javljaju se prilikom prodaje dugotrajne imovine,
prodaje sirovina, inventurnih viskova kao i kod svih drugih izvanrednih oblika povecanja
imovine ili smanjenja obveza.

Rashodi — ¢ine negativnu komponentu financijskog rezultata. Nastaju kao posljedica
troSenja, odnosno smanjenja imovine ili povecanja obveza. Vrijednost rashoda cine
vrijednosti koje su morale biti utroSene u poslovnom procesu (sirovine, materijali, strojevi,
energija, ljudski rad itd.) koje su neophodne u stvaranju poslovnih ucinaka. Pored tih,
najces¢ih rashoda, u poslovanju poduzecéa javljaju se i neki drugi neredoviti rashodi pa se
analogno prihodima ukupni rashodi rasélanjuju i u izvjeStajima prikazuju kao redovni i
izvanredni.

Poslovni rashodi nastaju kao posljedica obavljanja glavne djelatnosti poduzeca,
redovito se javljaju, a visina i struktura ovise o vrsti u¢inaka i obujmu djelatnosti. Najprije se
javljaju troskovi proizvodnje nastali zbog stvaranja uc¢inaka, zatim rashodi nabave trgovacke
robe, administrativni i drugi rashodi nuZni za odvijanje osnovnih radnih procesa.

Financijski rashodi nastaju uglavnom prilikom pribavljanja, koriStenja i vracanja
financijskih sredstava, tj. kao posljedica koriStenja tudeg novca. Kao najéeséi takvi rashodi
javljaju se kamate koje poduzece mora dati kao naknadu za koristena tuda sredstva, negativne
teCajne razlike, te smanjenje vrijednosti dugoroénih i kratkoro¢nih financijskih ulaganja.
Odrazavaju uspjeSnost vodenja financijske politike poduzeca u trziSnim uvjetima.

Izvanredne rashodi ukljucuju rashode koji ne nastaju redovito u poslovanju, tesko ih je
predvidjeti, ali ipak kao posljedicu imaju smanjenje vrijednosti imovine ili pove¢anja obveza.
Najces¢i izvanredni rashodi vezani su uz razne vidove otudenja imovine, kazne, Stete,
korekcije rashoda iz prethodnih godina itd. Ne nastaju prilikom stvaranja ucinaka, pa se ne

mogu ukalkulirati u proizvodne troskove. (Zager, K., Zager, L., 1999., 46-48.)
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3. FINANCIJSKI POKAZATELJI

Financijski pokazatelji (ili pokazatelji analize financijskih izvjesStaja) predstavljaju
izvedene velicine koje se racunaju na temelju raspolozivih podataka iz bilance i racuna dobiti
i gubitka a Cine ih racionalni brojevi, odnosi dviju ili viSe ekonomskih veli¢ina pri ¢ijim se
izraCunima u pravilu jedna ekonomska veliCina dijeli s drugom. Racunaju se i formiraju radi
sinteze 1 jednostavnijeg pregleda informacija o poslovanju poduzeca.

Financijski pokazatelji najces¢e se izrazavaju kao postotak ili kao decimalna
vrijednost. Najcesce ih racunaju i koriste kao alat u svojoj analizi revizori, banke, ulagaci na
financijskim trziStima i ostali zainteresirani za financijski polozaj poduzeca.

Financijske pokazatelje, s obzirom na vremensku dimenziju, mozemo podijeliti u dvije
skupine. Jedna skupina financijskih pokazatelja obuhvaca razmatranje poslovanja poduzeca u
okviru odredenog vremenskog perioda (najées¢e godinu dana) i temelji se na podacima i
informacijama iz izvjestaja o dobiti, dok se druga skupina odnosi na tocno odredeni trenutak
koji je istovjetan trenutku sastavljanja bilance 1 tumaci financijski polozaj poduzeca u tom

trenutku. Jedna od ce$¢ih klasifikacija i nain izracuna najceS¢e koriStenih financijskih

pokazatelja utemeljenih na bilanci i ra¢unu dobiti i gubitka je:

1. Pokazatelji likvidnosti (,,liquidity ratios*), koji mjere sposobnost poduze¢a da podmiri
svoje dospjele kratkoro¢ne obveze.

2. Pokazatelji zaduzenosti (,,leverage ratios*), koji mjere koliko se poduzece financira iz
tudih izvora sredstava.

3. Pokazatelji aktivnosti (,activity ratios®), koji mjere kako efikasno poduzece
upotrebljava svoje resurse.

4. Pokazatelji ekonomicnosti, koji mjere odnos prihoda 1 rashoda, tj. pokazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda.

5. Pokazatelji profitabilnosti (,,profitability ratios*), koji mjere povrat ulozenog kapitala,
Sto se smatra najviSom upravljackom djelotvornoscu.

6. Pokazatelji investiranja (,,investibility ratios), koji mjere uspje$nost ulaganja u obi¢ne
dionice.

(Zager, K., Zager, L., 1999., 172-173.)
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Slika 3. Povezanost pokzatelja analize financijskih izvjeStaja i temeljnih kriterija dobrog

poslovanja
FINANCIJSKI
POKAZATELII
v v v v
Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji Pokazatelji
likvidnosti zaduZenosti aktivnosti ekonomicnosti profitabilnosti investiranja

; .

SIGURNOST USPJESNOST

POSLOVANIA POSLOVANJA

A
TEMELJNI KRITERUI
DOBROG POSLOVANIJA

Izvor: Zager, K., Zager, L., Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, 1999., 174.

Kako bi se utvrdilo znaCenje pojedinih pokazatelja potrebno ih je usporediti s
odredenim standardnim veli¢inama, planiranim pokazateljima u grani kojoj to drustvo pripada
ili sliénom drustvu. Dobivene pokazatelje potrebno je promatrati u meduzavisnosti. Drugim
rijeima, to znaci kako bi se promatranjem samo jednog pokazatelja moglo do¢i do krivog

zakljucka o polozaju drustva.

3.1. POKAZATELJI LIKVIDNOSTI | SOLVENTNOSTI

Pokazateljima likvidnosti mjeri se sposobnost druStva drustva kako podmiruje
dospjele kratkorocne obveze. Pokazatelji likvidnosti izraCunavaju se na temelju podataka iz
bilance. Pokazuju ima li na raspolaganju dovoljno gotovog novca i sredstava koja se brzo
mogu pretvoriti u novcani oblik kako bi se podmirila dugovanja prema njihovom dospjecu.

(Mijo¢, Martinovié¢, Mahacek, 2010., 68.)
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Podmirenje tekuéih obveza/dugovanja je vazno da ne bi doslo do zastoja u nabavkama
resursa te blokada novéanih racuna u kljuénim trenucima za poslovanje. Sposobnost
podmirivanja tekucih obveza omoguciti ¢e kontinuitet u odvijanju poslovnog procesa.

Pokazatelji likvidnosti su slijedeci:

Tablica 3. Pokazatelji likvidnosti

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA STAN DéRDNA
VELICINA
Koeficjent tekuce likvidnosti kratkotrajna imovina/ 5 i vei
kratkotrajne obveze
Koeficjent trenutne likvidnosti novac/ 1
kratkoro¢ne obveze
Koeficjent ubrzane likvidnosti kratkotrajna imovina — zalihe/ .
I kratkoro¢ne obveze Hivea
Koeficjent financijske stabilnosti dugotrajna imovina / <
(kapital + dugoro¢ne obveze)

Izvor: Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih uzvjestaja, Financije i

racunovodstvo, Financije i porezi 11/10, 2010., 68.

Koeficjentom tekuce likvidnosti nastoji se ukazati na moguénost odrzavanja
solventnosti. Ukazuje u kojoj mjeri tekuc¢a imovina pokriva kratkorocne obveze tj. u kojoj
mjeri radno raspolozivi kapital daje sigurnost da ¢e sve tekuce obveze biti podmirene.
Pozeljno je usporediti s drugim poduze¢ima u grani. Niza vrijednost u odnosu na industrijski
prosjek ukazuje na moguée probleme po pitanju likvidnosti. Zadovoljavaju¢a vrijednost
koeficjenta je ona koja ne odstupa znacajno od industrijskog prosjeka. Vrijednost znacajno
veca od industrijskog prosjeka moze znaciti da poduzece ne koristi efikasno svoja sredstva.
Ukoliko industrijski prosjek nije poznat omjer bi trebao iznositi min 1,8 do 2 : 1, $to znaéi da
bi kratkotrajna imovina trebala biti barem dvostruko veca od tekucih obveza kako bi ih
drustvo bilo sposobno podmiriti u dospjecu. Ako je pokazatelj veéi smatra se kako je veca
sposobnost drustva da podmiruje svoje racune. VeliCina pokazatelja likvidnosti, u znatnoj
myjeri, ovisi o vrsti poslovanja te o specificnostima stavki dugovanja i potrazivanja.

Koeficjent tekucée likvidnosti < 1,5 ukazuje na mogucnost da poduzece ostane bez
sredstava za podmirenje kratkoro¢nih obveza. Koeficjent tekuce likvidnosti = 1 znaci da je

poduzece grani¢no likvidno, tj. da je radni kapital = 0.
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Zlatno pravilo likvidnosti kaze da dugotrajnu imovinu treba financirati iz dugoro¢nih
izvora; uskladiti zivotni vijek imovine i trajanja njezina financiranja. Za odrzavanje tekuce
likvidnosti vazno je postojanje neto radnog kapitala.

Svakako treba uzeti u obzir strukturu kratkotrajne imovine 1 kratkoro¢nih obveza jer
visoki pokazatel] moze biti i zbog velikog udjela zaliha koje se sporo obréu, a da je
istovremeno udio kratkoro¢nih obveza koje dolaze u najkra¢em roku na naplatu velik, pa se
usprkos visokom pokazatelju ukupne likvidnosti mogu ocekivati problemi s podmirivanjem
obveza.

Koeficjent trenutne likvidnosti predstavlja odnos novca kao najlikvidnijeg oblika
imovine i kratkoro¢nih obveza. Ukazuje na trenutnu plateznu sposobnost poduzeca.
Primjerenost ovog pokazatelja treba pazljivo razmotriti 1 uzeti u obzir suvremenu tehnologiju
i efikasnije nacine placanja nego nekad pa je potrebno manje gotovine za operativno
poslovanje. Potreban je oprez kod uzimanja u obzir granica prihvatljivosti ovog pokazatelja i
tumacenja standardnog pravila o potrebi 50% pokrivenosti kratkoro¢nih obveza s nov¢anim
sredstvima (0,5).

Ako je izraCunati pokazatelj 1, znaci kako su raspoloZiva nov¢ana sredstva dostatna za
podmirenje kratkoro¢nih obveza. Ako je vrijednost pokazatelja niza od donje granice
optimalnog intervala, trenutnu likvidnost se smatra nedovoljnom tj. poduzeée ¢e imati
problema s podmirivanjem svojih kratkorocnih obveza. Ako je vrijednost pokazatelja visoka
isto ukazuje da ima dovoljno sredstava za pokrivanje kratkoro¢nih obveza, ali previse
kratkotrajne imovine slobodno — u novcu, umjesto da je iskoristena u investicijske svrhe.

Koeficjent ubrzane likvidnosti pokazuje moze li poduzeée podmiriti svoja dugovanja,
odnosno kratkoroc¢ne obveze iz gotovine kojom raspolaze ili brzo unov¢ivih izvora u kratkom
roku. Iz tekué¢e imovine isklju¢ene su zalihe kao najnelikvidniji dio obrtnih sredstava. On
odrazava odnos brze aktive i tekuc¢ih obveza, tj. ukazuje na to ima li poduzece dovoljno
kratkotrajnih sredstava da podmiri dospjele obveze bez prodaje zaliha. Navedeni pokazatelj bi
trebao biti jedan 1 ve¢i. Takvo stajaliSte proizlazi iz uvjerenja da zalihe i fiksnu imovinu treba
financirati dugoro¢no, a nematerijalne oblike tekuce imovine moguce je financirati
kratkoro¢no.

Postoje razliCita stajaliSta o referentnim vrijednostima pa slijedom toga proizlazi da
ukoliko industrijski prosjek nije poznat omjer bi trebao iznositi min 1:1, koef. > 1 (americko

stajaliSte). Europska praksa kaze da je koef. > 0,8. Prakti¢no pravilo 1:1 je prekruto i u praksi
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neprimjenjivo za sve tvrtke i grane. Npr. koef. 0,5 pokazuje da poduzeée najvjerojatnije ne bi
moglo zadovoljiti ve¢u iznenadnu potrebu za nov€anim sredstvima.

Koeficjent financijske stabilnosti izrazava dugotrajnu moguénost financiranja
poduzeca bez vecih problema a ukazuje na pokri¢e dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima.
1z toga slijedi zlatno pravilo financiranja koje kaze da dugotrajnu imovinu treba financirati iz
dugorocnih izvora te iz dijela dugoro¢nih izvora financirati kratkotrajnu imovinu. Koeficjent
financijske stabilnosti mora biti manji od jedan jer se tada povecava likvidnost i financijska
stabilnost drustva. Tada se manji dio glavnice 1 dugoro¢nih obveza koristi za financiranje
dugotrajne imovine, a sve veci dio se koristi za financiranje kratkoro¢ne imovine.

Ako je koeficjent ve¢i od jedan dugotrajna imovina je financirana iz kratkoro¢nih obveza te
postoji deficit radnog kapitala.

Zbroj koeficjenta zaduzenosti i1 koeficjenta vlastitog financiranja iznosi 1. Ti
koeficjenti pokazuju u kojem postotku se druStvo financira iz vlastitih, a u kojem iz tudih

izvora.

Medu moguéim nacinima za povecanje omjera likvidnosti moze se spomenuti
smanjivanje zaliha, pretvaranje dijela dugotrajne imovine u kratkotrajnu, pla¢anje nekih
dugova te povecavanje tekuc¢e imovine putem kredita ili drugih posudbi novca sa dospjec¢em

duzim od jedne godine. (Mijo¢, Martinovi¢, Mahacek, 2010., 69.)

Na sposobnost poduzeéa kao duznika da u odredenom duzem vremenskom periodu
udovoljava svojim financijskim obvezama po njihovu dospjeu ukazuje nam njegova
solventnost. Koeficjent solventnosti = raspoloZziv novac/dospjele obveze (1 ili vise od 1)

Jedna od stalnih zadaca financijskog menadZmenta je odrzavanje zadovoljavajuce-
optimalne ravnotezZe izmedu solventnosti i profitabilnosti.

Poduzeée bi stoga moralo odrzavati i kontrolirati primjerenu razinu operativnih
novCanih sredstava. Visina stalne rezerve novcanih sredstava koja ¢e osigurati kontinuitet
poslovanja, ovisi o krakteristikama poduzec¢a i o raznim hitnim nov¢anim potrebama. Shodno
tome moZemo reci da bi raspoloZiva nov€ana sredstva trebala biti jednaka nov€anim izdacima
Sto se u stabilnim uvjetima oc¢ekuju tijekom tekuc¢eg mjeseca ili u slijedeca dva tjedna.

Mjere solventnosti usmjerene su promatranju dugorocne financijske stabilnosti kroz odnose

unutar kapitalne strukture (dugoro¢ni kapital —wvlastiti kapital i dugorocne obveze) i
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financijske strukture poduzeca (ukupna pasiva) te kroz odnose pojedinih pozicija te strukture

s aktivom.

Kod interpretacije pokazatelja potrebno je utvrditi kretanja u minimalno trogodisnjem
razdoblju. Pokazatelji sami po sebi ne daju pravu informaciju ukoliko se ne dovedu u odnos s
odredenom standardnom veli¢inom. Standardi su temelj usporedbe pokazatelja. Tendencija
priblizavanja optimalnim vrijednostima odrazava snagu poduzeca a udaljavanje od optimalnih

vrijednosti odrazava slabost poduzeca. (Ribari¢, 2017./2018., 21.)

3.2. POKAZATELJI USPJESNOSTI

Opéenito receno, dobro upravljanje podrazumjeva da su u poslovanju zadovoljena dva
kriterija — kriterij sigurnosti (likvidnost, financijska stabilnost i zaduzenost) i Kkriterij
uspjesnosti, tj. efikasnosti (profitabilnost, tj. rentabilnost). U tom kontekstu pokazatelji
ekonomicnosti, profitabilnosti i investiranja zapravo su pokazatelji uspjesnosti (efikasnosti)
poslovanja. Pokazatelji aktivnosti mogu se smatrati i pokazateljima sigurnosti i pokazateljima
uspjesnosti.

Pokazatelji sigurnosti i uspjeSnosti kratkoro€no su suprotstavljeni, no dugoro¢no

mozemo ustanoviti da sigurnost uvjetuje uspjesnost i obrnuto.

Pokazatelji ekonomic¢nosti mjere odnos prihoda i rashoda i prikazuju koliko se
prihoda ostvari po jedinici rashoda iz ¢ega proizlazi da se ti pokazatelji raCunaju na temelju
podataka iz racuna dobiti i gubitka. Utvrduje se ekonomicnost ukupnog poslovanja ili
pojedine skupine prihoda i rashoda. Uspjesno poslovanje znaci da navedeni pokazatelji nisu
manji od 1. (Mijo¢, Martinovi¢, Mahacek, 2010., 70.)
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Tablica 4. Pokazatelji ekonomicnosti

STANDARDNA

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA y
VELICINA

ukupni prihod/
Ekonomicnost ukupnog poslovanja ] ]
ukupni rashodi

prihodi od prodaje/
Ekonomi¢nost poslovanja i .
rashodi prodaje

financijski prihodi/

Ekonomi¢nost financiranja . o .
financijski rashodi

_ ‘ ' ' . izvanredni prihodi/
Ekonomi¢nost izvanrednih aktivnosti ] ] ]
izvanredni rashodi

Izvor: Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih uzvjestaja, Financije i

racunovodstvo, 70.

Ekomomicnost ukupnog poslovanja utvrduje se stavljanjem u odnos ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda. Potrebno je da drustvo posluje ekonomi¢no, odnosno da ostvaruje vise
prihoda nego S$to je utroSeno za njihovo postizanje (pozeljno je da su ukupni prihodi veéi od
ukupnih rashoda).

Ekonomicnost poslovanja izrafunava se stavljanjem u odnos prihoda od prodaje i1
rashoda od prodaje. Kada su prihodi od prodaje veci od rashoda od prodaje, ekonomicnost
poslovanja je pozitivna.

Ekonomicnost financiranja je odnos financijskih prihoda i financijskih rashoda. Kada
je dobiveni pokazatelj manji od jedan (npr 0,2) ekonomicnost financiranja je negativna,
odnosno ne ostvaruje se dovoljno financijskih prihoda za pokri¢e nastalih financijskih
rashoda.

Ekonomicnost izvanrednih aktivnosti izraCunava se stavljanjem u odnos izvanrednih
prihoda i izvanrednih rashoda te je potrebno ostvariti prihode iz izvanrednih aktivnosti za

pokri¢e nastalih rashoda ovih aktivnosti.
Pokazatelji profitabilnosti prikazuju efikasnost koristenja resursa drustva i povrat

uloZenog kapitala prateci ostvarivanje profita kao cilja cjelokupnog poslovanja.

Mjere profitabilnosti su profitna marZa i povrat na investirano.
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Tablica 5. Pokazatelji proitabilnosti i rentabilnosti

I OPIS NACIN IZRACUNAVANJA I

neto dobit + kamate /

Neto profitna marza
ukupni prihod

Bruto profitna marza dobit prije poreza + kamate/ ukupni prihod

Neto rentabilnost imovine neto dobit + kamate /

ukupna imovina
neto dobit/

vlastiti kapital

Rentabilnost vlastitog kapitala

Izvor: Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih uzvjestaja, Financije i

racunovodstvo, 70.

Neto profitna marza je pokazatelj kojim se mjeri rentabilnost prometa, a dobiva se
stavljanjem u odnos zbroja neto dobiti i kamata i prihoda od prodaje. Ukazuje na to koji
postotak od prihoda ostaje dobitak kojim poduzeée moze raspolagati po slobodnoj volji.
Marza profita izraCunava Se na temelju podataka iz racuna dobiti i gubitka (izvjeStaja o
dobiti).

Bruto profitna marza pokazuje uspjeSnost poduzeca, odnosno sposobnost
menadZmenta da upravlja prodajnim cijenama, troskovima i obujmom poslovne aktivnosti.
Ona pokazuje koliko prostora u prihodu ostaje za pokri¢e poslovne nadogradnje nakon $to se
odredeni proizvod dovede do realizacije na trziStu. Ukazuje i na moguénost racionaliziranja
ukupnih troSkova.

Ukoliko se dobiveni postotak povecao u odnosu na prethodno promatrano razdoblje
doslo je do povecanja rentabilnosti.

Neto rentabilnost imovine je pokazatelj kojim se mjeri profitabilnost zbrajanjem neto
dobiti i kamata u odnosu s ukupnom imovinom. Pokazuje povrat od uloZene imovine, aktive i
da li poduzece efektivno koristi sva sredstva vezana u poduzecu.Veci pokazatelj potvrduje 1
vecu profitabilnost.

Rentabilnost vlastitog kapitala dobiva se stavljanjem u odnos neto dobiti i vlastitog
kapitala. Oznacava povrat na vlastiti kapital. Rentabilnost vlastitog kapitala ukazuje na to
koliki profit drustvo generira koriste¢i novac koji su vlasnici investirali u njega, tj. koliko

poduzece ostvari dobiti na 1 kn ulozenog vlastitog kapitala. Ostvarena veca neto dobit ima za
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rezultat i povecanje rentabilnosti vlastitog kapitala. Ovaj pokazatelj je posebno zanimljiv
potencijalnim ulagacima.

Pozeljno je polaziti od cinjenice da bi rentabilnost vlastitog kapitala trebala biti
najmanje ravna kamatnoj stopi banaka na deponirana sredstva, jer samo u takvom slucaju je
rentabilnije iskoristiti sredstva za poslovanje u odnosu na oro¢avanje sredstava u banci.

Pravovremene i kvalitetne informacije neophodne su za dobro upravljanje drustvom,
odnosno za nastavak poslovanja i njegov razvoj. Potrebni podaci osigravaju se u
racunovodstvenim evidencijama, odnosno u financijskim izvjeStajima. Kvalitetna analiza i
usporedivanje odnosa pojedinih pozicija dovodi do utvrdivanja stanja u kome se drustvo
nalazi te se utvrduju tendencije kretanja poslovanja u buduénosti. (Mijo¢, Martinovié,

Mabhacek, 2010., 70-71.)

Pokazatelji investiranja mjere uspjesnost ulaganja u dionice poduzeéa (redovne).
Osim podataka iz financijskih izvjestaja, za izracunavanje tih pokazatelja potrebni su i podaci

o dionicama, posebno o njithovom broju 1 njihovoj trziSnoj vrijednosti.
Tablica 6. Pokazatelji investiranja

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA

neto dobit/

Dobit po dionici (EPS) broi dioni
roj dionica

- . dio neto dobiti za dividende/
Dividenda po dionici (DPS) broi dioni
roj dionica

dobit po dionici (EPS)/

Ukupna rentabilnost dionice

trzi$na cijena dionice (PPS)

o . o dividenda po dionici (DPS)
Dividendna rentabilnost dionice
/trzi$na cijena dionice (PPS)

Izvor: prilagodio autor prema Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih

uzvjestaja, Financije 1 raCunovodstvo
Dobit po dionici (EPS) izrazava iznos dobiti ostvarene po jednoj dionici. Predstavlja

atraktivnost ulaganja u poduzece i ukazuje na njegovu sposobnost da stvara dobit. Iskazuje se

u nov¢anim jedinicama, tj. pokazuje koliko se npr. kuna dobiti ostvari po jednoj dionici.
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Dividenda po dionici (DPS) izrazava iznos dividende koji ¢e dioni¢ar dobiti za svaku
dionicu koju posjeduje. U pravilu je dobit po dionici veca od dividende po dionici jer se dio
dobiti zadrzava. Ipak, moguca je i obrnuta situacija, ali to onda zna¢i da su dividende
ispla¢ivane iz zadrzane dobiti.

Ukupna rentabilnost dionice svakako je uz dividendnu rentabilnost dionice
najznacajniji pokazatelj investiranja. U biti su to pokazatelji rentabilnosti vlastitog kapitala.
Medutim, bitno je da u ovom slucaju vlastiti kapital nije iskazan po knjigovodstvenoj, vec¢ je
iskazan po trzi$noj vrijednosti.

Odnos pokazatelja ukupne i dividendne rentabilnosti dionice ovisi o tome da li su
dividende isplacene iz zadrzane dobiti kumulirane u prethodnim obra¢unskim razdobljima.

Pokazatelji aktivnosti pokazuju kako efikasno poduzece upotrebljava vlastite resurse.
Upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu 1 njezinu sposobnost da ostvaruje
prihode.

Pokazatelji aktivnosti se iskazuju kroz dvije skupine pokazatelja:

e pokazatelji obrtaja — prikazuju koliko se tijekom jedne godine imovina poduzeca
obrne (koliko je puta odgovaraju¢a imovina pretvorena u novcéana sredstva tijekom
promatranog razdoblja, obi¢no godine dana).

e pokazatelji vremena trajanja obrtaja — prikazuju koliko je prosje¢no dana potrebno da
bi se odgovaraju¢a imovina obrnula, odnosno koliko je prosjeno trajanje obrtaja
(prosjecni dani vezivanja)

S aspekta sigurnosti 1 uspjesnosti koeficjenti obrtaja bi trebali biti Sto vec¢i a dani

vezivanja kratkotrajne imovine u operativnom ciklusu §to kraci.

Tablica 7. Pokazatelji aktivnosti

STANDARDNA

OPIS NACIN IZRACUNAVANJA )
VELICINA

Koeficjent obrtaja ukupne ukupni prihod/

imovine ukupna imovina

Koeficjent obrtaja kratkotrajne ukupni prihod/

imovine kratkotrajna imovina

. . . prihodi od prodaje/
Koeficjent obrtaja potrazivanja o
potrazivanja
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Trajanje naplate potrazivanja u broj dana u godini (365)/

danima koeficjent obrtaja potrazivanja

Izvor: Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih uzvjestaja, Financije i

racunovodstvo, 69.

Koeficjent obrtaja ukupne imovine prikazuje koliko poduzece uspjesno koristi imovinu
s ciljem stvaranja prihoda. Ukazuje na veli¢inu imovine potrebne za obavljanje odredene
razine prodaje, odnosno ukazuje koliko svaka kuna imovine donosi kuna iz prodaje.

Moze se izraCunati na temelju nabavnih cijena ili, ¢eS¢e, sadasSnje (neto knjigovodstvene)
vrijednosti.Optimalne vrijednosti ovise o vrsti poduzetni¢ke djelatnosti poduzeca.

Korisnost informacije pokazatelja je visa ako usporedimo vise poduzeéa iste grupe.
—visoka vrijednost pokazatelja ukazuje na orjentiranost poduzeca trgovini (vrijednost <1),
—niska vrijednost pokazatelja ukazuje na to da poduzece ulaze vecu koli¢inu sredstava ili da
ima veliki iznos imovine nerealiziran (zna¢ajne zalihe, znacajna nenaplac¢ena potrazivanja..)

Koeficjent obrtaja kratkotrajne imovine prikazuje odnos jedne novcane jedinice
prihoda i kratkotrajne imovine. Povecanje koeficjenta u odnosu na prethodno razdoblje
ukazuje na pozitivnu tendenciju u poslovanju.

Koeficjent obrtaja potrazZivanja izraCunava se stavljanjem u odnos prihoda od prodaje
1 potrazivanja. Njime je moguce utvrditi prosjecno trajanje naplate potrazivanja. Povecanjem
koeficjenta spomenuto se trajanje naplate potrazivanja smanjuje.

Trajanje naplate potrazivanja dobiva se stavljanjem u odnos broj dana u godini (365)
prema koeficjentu obrtaja potrazivanja. Pokazatelj je povoljniji ukoliko je dobiveni broj manji

Sto upucuje na manji broj dana potreban za naplatu potrazivanja.

Koeficjent obrtaja moZe se izracunavati za zalihe, kao dio kratkotrajne imovine,
odnosno za razli€ite proizvode i za skupine proizvoda te usporedivati vlastiti koeficjent
druStava iste ili sli¢ne djelatnosti. MoZe se izraunavati ¢eS¢e nego jednom godiSnje. Prema
njemu se prati potraznja za pojedinim proizvodima te odreduje, kojim proizvodima treba dati

prioritet pri narudzbi, a za koje narudzba moze pricekati.
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3.3. ALTMANOV Z REZULTAT

Jedan od najpoznatijih zbrojnih (sintetskih) pokazatelja koji se mogu racunati na
temelju podataka iz financijskih izvjeStaja jest i Altmanov sustav pokazatelja. On predstavlja
statisticki scoring model za predvidanjae financijskog neuspjeha .

Kao rezultat ovog modela dobije se score §to predstavlja mjeru koja najbolje
diskriminira izmedu uspjesnih poduzeéa i onih koji imaju financijskih poteskoca.

Altmanov sustav pokazatelja (Zeta model ili Z-obrazac) predstavlja tehniku izracuna
uspjeSnosti poduzeca koriste¢i vrlo mali broj pokazatelja (5; x1 ..x5), koji na temelju
dodjeljenih pondera odreduju stupanj i intenzitet utjecaja na ukupnu uspjesnost poduzeca te
predvidaju stanje poslovanja poduzecéa u buducnosti. Tih 5 financijskih pokazatelja dobiju se
iz bilance i racuna dobiti i gubitka.Ponderi (1,2, 1,4...1,0) predstavljaju konstantnu veli¢inu
stupnja utjecaja na vrijednost varijable od x1...x5. Pojedinacna vrijednost dobivenih
pokazatelja mnozi se s dodjeljenim ponderima. Z-vrijednost dobija se medusobnim
zbrajanjem vrijednosti dobivenih umnozaka. (Mijo¢, Martinovi¢, Mahacek, 2010., 75.)

Altman koristi multivarijatni pristup koji uklju¢uje omjerne i kategorijalne vrijednosti
koje se kombiniraju kako bi se dobila mjera, nazvana skor kreditnog rizika, koja najbolje
razlikuje poduzeca koja su neuspjesna od onih koja su uspjesna. Ocekuje se da ¢e neuspjesna
poduzeca imati kretanje financijskih omjera drugacije no $to to imaju financijski zdrava
poduzec¢a. Kod Altmanovog modela se definira grani¢na vrijednost na temelju koje
financijska institucija donosi odluku. Naime, zahtjevi za kredit se prihvacaju ako je Z-skor
poduzeca iznad definiranog Z-skora i obrnuto.

Istazivanje koje je proveo Altman napravljeno je na uzorku koji se sastojao od 33
neuspjesna 1 33 uspjeSna poduzeca.
(http://www.efos.unios.hr/nsarlija/wp-content/uploads/sites/88/2013/04/almanov-model-
financijskih-omjera-z.pdf 5.6.2018.)
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Profesor Altman je predvidio da se Z-vrijednost izracuna na slijede¢i nacin:

Z=12X, +14X, +3,3X; + 0,6X, + 1,0Xs

gdje su:

tekuc¢a imovina - tekuce obveze
1=

)

ukupna aktiva

_ zadrZana dobit
2" ukupna aktiva’

neto dobitak+troskovi kamate+troskovi oporezivanja
(operativna dobit)

X,=
3 ukupna aktiva '
trziSna vrijednost glavnice
_ (obic¢nih i prefencijalnih dionica)
4 tekuée obveze+dugoro¢ni dugovi’
X. = neto prodaja (prihod od prodaje)
g =

ukupna aktiva

Profesor Altman, takoder, je utvrdio intervale referentnih vrijednosti u kojima se moze
kretati Z-vrijednost. Tumacenja izraCunate Z-vrijednosti pokazuju kako tvrtka posluje i
predvida joj buduénost. Altmanov sustav pokazatelja, uobicajeno se koristi u dugoroénim
prognozama poslovanja poduzeca predvidaju¢i mogucénost nastupa bankrota (stecaja) Sto
poduzecu moze biti indikator promjene poslovne politike 1 na¢ina poslovanja poduzeca.

Referentni intervali krecu se unutar slijedec¢ih zadanih vrijednosti 1 i 3, odnosno:

Z>3 stabilna poduzeca, nema opasnosti od bankrota (stec¢aja)
1<Z<3 siva zona (na granici stecaja)
Z<1 znatne financijske poteskoce,

prijetnja bankrota (stecaja)
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Na temelju ponderiranog zbroja prosuduje se financijsko stanje poduzeca. Veéi zbroj
znaci vecu financijsku stabilnost poduzeéa. Nasuprot tome, manji zbroj upozorava na moguce
financijske neprilike. Temeljem istrazivanja utvrdeno je da su poduzeca kod kojih je taj zbroj
veci od 3 vrlo stabilna 1 kod takvih poduze¢a nema opasnosti od bankrota (steaja). Veli¢ina
zbroja izmedu 11 3 je ,,siva zona“. Ako je taj zbroj manji od 1, tada to znac¢i da poduzece ima
znatnih financijskih teskoca i da mu prijeti bankrot. Podrazumjeva se da taj zbroj ne moze
biti negativan broj.

(Mijo¢, Martinovi¢, Mahacek, 2010., 75.)
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4. ANALIZA PODUZECA ,,SOLANA PAG*

4.1. TEMELJNE ZNACAJKE ,,SOLANE PAG*

Solana Pag d.d. najveéi je proizvoda¢ morske soli u Hrvatskoj.Registrirana je kao
dionicko drustvo. Osnovna djelatnost drustva je proizvodnja, prerada i oplemenjivanje soli.

Drustvo 2015. broji 88 zaposlenih Cija prosjeCna neto placa iznosi 4.563,00 kn.
Promatrajuc¢i period od 2011. godine do 2015. moZzemo uociti da druStvo posluje sa
pozitivnim financijskim rezultatom, tj. ostvaruje dobit koja nakon oporezivanja iznosi
5.289.200 kn.

4.2. ANALIZA POKAZATELJA

U procesu analize financijskih izvjestaja moze se koristiti vise razli¢itih postupaka koji
su utemeljeni na ras¢lanjivanju i usporedivanju. Komparativni financijski izvjestaji sluze kao
podloga za provedbu horizontalne analize i mogu se razmatrati u kontekstu usporedivanja.
Horizontalnom analizom nastoji se sagledati tendencija i dinamika promjena pojedinih
pozicija temeljnih financijskih izvjestaja. Na osnovi sagledavanja tih promjena prosuduje se
koliko je uspjesno i sigurno poslovanje poduzeca. Iskzuje apsolutne i relativne podatke o
povecanju/smanjenju pozicija u odnosu na prethodnu/baznu godinu.

Suprotno tome, strukturni financijski izvjestaji, koji sluZze kao podloga za provedbu
vertikalne analize, mogu se razmatrati u kontekstu ras¢lanjivanja. Tu se usporeduju odredene
pozicije financijskih izvjeStaja sa pripadaju¢om ukupnom veli¢inom u jednoj promatranoj
godini. Sve pozicije imaju odredeni udio koji se izrazava u postotku od cjeline.

Kad govorimo o pokazateljima analize financijskih izvjeStaja obi¢no govorimo o
pojedinaénim pokazateljima, skupinama pokazatelja, sustavima pokazatelja i zbrojnim

pokazateljima.

4.2.1. VERTIKALNA | HORIZONTALNA ANALIZA BILANCE

U nastavku ¢e biti prikazana horizontalna 1 vertkalna analiza bilance poduzeca Solana

Pag d.d. kroz tri promatrane godine, od 2013.-2015.
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Tablica 8. Bilanca poduzeca Solana Pag d.d. u razdoblju 2013.-2015. godine

AKTIVA 2013. 2014. 2015.

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0 0 0

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 29.236.100 27.528.900 28.710.300
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 0 222.600 166.900
Koncesije, patenti, licence, robne i usluzne marke, softver i ostala pra (u kn) 0 222.600 166.900
Il. MATERIJALNA IMOVINA 28.881.100 27.306.300 28.519.200
Zemljiste (u kn) 1.371.800 1.371.800 1.371.800
Gradevinski objekti (u kn) 12.109.000 11.307.400 10.524.000
Postrojenja i oprema (u kn) 15.338.700 14.170.500 16.622.100
Alati, pogonski inventar i transportna imovina (u kn) 61.600 11.600 1.300
Predujmovi za materijalnu imovinu (u kn) 0 191.500 0
Materijalna imovina u pripremi (u kn) 0 253.500 0
11l. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 355.000 0 24.200
Ulaganja u vrijednosne papire (u kn) 355.000 0 0
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no (u kn) 0 0 24.200

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 77.897.600 49.691.500 40.025.200
I. ZALIHE 18.233.900 16.060.300 19.199.700
Sirovine i materijal (u kn) 10.124.000 8.813.500 5.643.000
Proizvodnja u tijeku (u kn) 7.348.000 6.496.400 8.644.600
Gotovi proizvodi (u kn) 722.600 712.400 879.600
Trgovacka roba (u kn) 6.200 8.000 3.997.500
Predujmovi za zalihe (u kn) 32.700 30.000 35.000
II. POTRAZIVANJA 26.966.800 16.140.400 12.988.900
Potrazivanja od povezanih poduzetnika (u kn) 4.473.700 3.745.800 3.120.600
Potrazivanja od kupca (u kn) 20.640.900 11.867.300 9.747.900
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika (u kn) 100 100 100
Potrazivanja od drzave i drugih institucija (u kn) 1.852.000 527.300 120.300
11l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 31.072.500 15.469.500 7.308.000
Dani zajmovi povezanim poduzetnicima (u kn) 31.054.500 15.649.500 7.308.000
Dani zajmovi, depoziti islino 18.000 0 0
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IV. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 1.624.400 2.021.400 528.700
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI 0 0 4.000
E) UKUPNA AKTIVA 107.133.700 77.220.500 68.739.500
PASIVA 2013. 2014. 2015.
A) KAPITAL | REZERVE 63.464.200 | 66.529.800 59.304.400
I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 28.821.500 | 28.821.500 28.821.500
1I. KAPITALNE REZERVE 0 0 0
111. REZERVE 1Z DOBITI 1.441.100 1.441.100 1.441.100
Zakonske rezerve (u kn) 1.441.100 1.441.100 1.441.100
IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 7.347.600 7.223.600 7.223.600
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 19.761.800 | 25.632.200 16.529.000
Zadrzana dobit (u kn) 19.761.800 | 25.632.200 16.529.000
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 6.092.200 3.411.500 5.289.200
Dobit poslovne godine (u kn) 6.092.200 3.411.500 5.289.200
B) REZERVIRANJA 174.900 399.000 492.300
Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sliéne obaveze (u kn) 174.900 399.000 492.300
[8)] DUGOROCNE OBVEZE 31.000 0 0
Odgodena porezna obveza (u kn) 31.000 0 0
D) KRATKOROCNE OBVEZE 40.312.400 7.953.900 7.637.700
Obveze prema povezanim poduzetnicima (u kn) 20.678.200 553.500 1.733.900
Obveze za predujmove (u kn) 19.000 77.600 58.600
Obveze prema dobavljac¢ima (u kn) 18.098.600 6.142.900 4.321.700
Obveze prema zaposlenicima (u kn) 429.300 421.900 480.300
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja (u kn) 1.077.500 747.900 1.032.100
Ostale kratkoro¢ne obveze (u kn) 9.900 10.000 11.100
E) ODGOBENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA 3.151.200 2.337.800 1.305.100
F) UKUPNA PASIVA 107.133.700 | 77.220.500 68.739.500

Izvor: https://www.poslovna.hr/subjekti.aspx?show=310355&tab=posl&stab=bil
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Tablica 9. Vertikalna financijska analiza bilance poduzeéa Solana Pag d.d. u razdoblju 2013.-2015.

AKTIVA 2013. 2014. 2015. 2013. 2014. 2015.

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 29.236.100 27.528.900 28.710.300 27,29% 35,65% 41,77%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 0 222.600 166.900 0,00% 0,29% 0,24%
Koncesije, patenti, licence, robne i usluzne marke, softver i ostala pra (u kn) 0 222.600 166.900 0,00% 0,29% 0,24%
1l. MATERJALNA IMOVINA 28.881.100 27.306.300 28.519.200 26,96% 35,36% 41,49%
Zemljiste (u kn) 1.371.800 1.371.800 1.371.800 1,28% 1,78% 2,00%
Gradevinski objekti (u kn) 12.109.000 11.307.400 10.524.000 11,30% 14,64% 15,31%
Postrojenja i oprema (u kn) 15.338.700 14.170.500 16.622.100 14,32% 18,35% 24,18%
Alati, pogonski inventar i transportna imovina (u kn) 61.600 11.600 1.300 0,06% 0,01% 0,00%
Predujmovi za materijalnu imovinu (u kn) 0 191.500 0 0,00% 0,25% 0,00%
Materijalna imovina u pripremi (u kn) 0 253.500 0 0,00% 0,33% 0,00%
111. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 355.000 0 24.200 0,33% 0,00% 0,04%
Ulaganja u vrijednosne papire (u kn) 355.000 0 0 0,33% 0,00% 0,00%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no (u kn) 0 0 24.200 0,00% 0,03% 0,04%

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 77.897.600 49.691.500 40.025.200 72,71% 64,35% 58,23%
I. ZALIHE 18.233.900 16.060.300 19.199.700 17,02% 20,80% 27,93%
Sirovine i materijal (u kn) 10.124.000 8.813.500 5.643.000 9,45% 11,41% 8,21%
Proizvodnja u tijeku (u kn) 7.348.400 6.496.400 8.644.600 6,86% 8,41% 12,57%
Gotovi proizvodi (u kn) 722.600 712.400 879.600 0,67% 0,92% 1,28%
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Trgovacka roba (u kn) 6.200 8.000 3.997.500 0,01% 0.02% 5,82%

Predujmovi za zalihe (u kn) 32.700 30.000 35.000 0,03% 0,04% 0,05%

II. POTRAZIVANJA 26.966.800 16.140.400 12.988.900 2517% 20,90% 18,90%

Potrazivanja od povezanih poduzetnika (u kn) 4.473.700 3.745.800 3.120.600 4,17% 4,85% 4,54%

Potrazivanja od kupca (u kn) 20.640.900 11.867.300 9.747.900 19,27% 15,37% 14,18%

Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika (u kn) 100 100 100 0,00% 0,00% 0,00%

Potrazivanja od drzave i drugih institucija (u kn) 1.852.000 527.300 120.300 1,73% 0,68% 0,18%

11l. KRATKOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA 31.072.500 15.469.500 7.308.000 29,00% 20,03% 10,63%

Dani zajmovi povezanim poduzetnicima (u kn) 31.054.500 15.469.500 7.308.000 28,99% 20,03% 10,63%

Dani zajmovi, depoziti isliéno 18.000 0 0 0,01% 0,00% 0,00%

1V. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 1.624.400 2.021.400 528.700 1,52% 2,62% 0,77%

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I OBRACUNATI PRIHODI 0 0 4.000 0,00% 0,00% 0,00%

E) UKUPNA AKTIVA 107.133.700 77.220.500 68.739.500 100,00% 100,00% 100,00%
PASIVA 2013. 2014. 2015. 2013. 2014. 2015.

A) KAPITAL | REZERVE 63.464.200 66.529.800 59.304.400 59,24% 86,16% 86,27%

I. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 28.821.500 28.821.500 28.821.500 26,90% 37,32% 41,93%

Il. KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%

11l. REZERVE 1Z DOBITI 1.441.100 1.441.100 1.441.100 1,35% 1,87% 2,10%

Zakonske rezerve (u kn) 1.441.100 1.441.100 1.441.100 1,35% 1,87% 2,10%

IV. REVALORIZACIJSKE REZERVE 7.347.600 7.223.600 7.223.600 6,86% 9,35% 10,51%
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V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 19.761.800 25.632.200 16.529.000 18,45% 33,19% 24,05%

Zadrzana dobit (u kn) 19.761.800 25.632.200 16.529.000 18,45% 33,19% 24,05%

V1. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE 6.092.200 3.411.500 5.289.200 5,69% 4,42% 7,69%

Dobit poslovne godine (u kn) 6.092.200 3.411.500 5.289.200 5,69% 4,42% 7,69%
B) REZERVIRANJA 174.900 399.000 492.300 0,16% 0,52% 0,72%
Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sliéne obaveze (u kn) 174.900 399.000 492.300 0,16% 0,52% 0,72%
C) DUGOROCNE OBVEZE 31.000 0 0 0,03% 0,00% 0,00%
Odgodena porezna obveza (u kn) 31.000 0 0 0,03% 0,00% 0,00%
D) KRATKOROCNE OBVEZE 40.312.400 7.953.900 7.637.700 37,63% 10,30% 11,11%
Obveze prema povezanim poduzetnicima (u kn) 20.678.200 553.500 1.733.900 19,30% 0,72% 2,52%
Obveze za predujmove (u kn) 19.000 77.600 58.600 0,02% 0,10% 0,09%
Obveze prema dobavljag¢ima (u kn) 18.098.600 6.142.900 4.321.700 16,89% 7,96% 6,29%
Obveze prema zaposlenicima (u kn) 429.300 421.900 480.300 0,40% 0,55% 0,70%
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja (u kn) 1.077.500 747.900 1.032.100 0,00% 0,97% 1,50%
Ostale kratkoro¢ne obveze (u kn) 9.900 10.000 11.100 0,00% 0,00% 0,01%
E) ODGODENO PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA RAZDOBLJA 3.151.200 2.337.800 1.305.100 2,94% 3,03% 1,90%
F) UKUPNA PASIVA 107.133.700 77.220.500 68.739.500 100,00% 100,00% 100,00%

Izvor: izrada autora prema https://www.poslovna.hr/subjekti.aspx?show=310355&tab=posl&stab=bil
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U tablici 9, prema vertikalnoj analizi bilance poduzeca, moze se uociti da u ukupnoj
strukturi imovine najveci udio Cini kratkotrajna imovina koja u promatranom periodu ipak
biljezi pad udjela za razliku od dugotrajne imovine koja biljezi rast udjela. Najveci dio
kratkotrajne imovine otpada na zalihe, koje u promatranom periodu od 2013.god. biljeze rast
priblizno 10% i potrazivanja od kupaca koja kroz 3 godine biljeze pad udjela sa 19,27% na
14,18%.

U dugotrajnoj imovini najveci dio ide na materijalnu imovinu i to postrojenja i opremu
1 gradevinske objekte. Promatrajuc¢i vec¢inske udjele u kratkotrajnoj i dugotrajnoj imovini
moze se uociti racionalna i logi¢na raspodjela s obzirom na karakteristike poduzeca.

U srukturi izvora financiranja vidljivo je da prevladavaju vlastiti izvori financiranja
(kapital). Udio vlastitih izvora financiranja povecao se sa 59,24% u 2013.god. na 86,27% u
2015.god. §to znaci da se smanjila i zaduzenost. Kratkoro¢ne obaveze smanjile su se sa
37,63% u 2013.god. na 11,11% u 2015.god, dok su dugoro¢ne obaveze zanemarive te ih
nakon 2013. viSe nema. U strukturi kratkoro¢nih obaveza najveéi dio, kao S$to je to
uobicajeno, odnosi se na obveze prema dobavljacima.

Navedena struktura izvora financiranja upucuje na to da poduzece nije prezaduzeno i

da se financira iz vlastitih izvora.
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Tablica 10. Horizontalna financijska analiza bilance poduzeéa Solana Pag d.d. u razdoblju

2013.-2015.

BILANCA 2013.-2014. 2014.-2015.

A) POTRAZIVANJA ZA UPISANI A NEUPLACENI KAPITAL 0 0,00% 0 0,00%

B) DUGOTRAJNA IMOVINA -1.707.200 -5,84% 1.181.400 4,29%
I. NEMATERIJALNA IMOVINA 222.600 0,00% -55.700 -25,02%
Koncesije, patenti, licence, robne i usluzne marke, softver i ostala pra 222.600 0,00% -55.700 -25,02%
1. MATERIJALNA IMOVINA -1.574.800 -5,45% 1.212.900 4,44%
Zemljiste (u kn) 0 0,00% 0 0,00%
Gradevinski objekti (u kn) -801.600 -6,62% -783.400 -6,93%
Postrojenja i oprema (u kn) -1.168.200 -7,62% 2.451.600 17,30%
Alati, pogonski inventar i transportna imovina (u kn) -50.000 -81,17% -10.300 -88,79%
Predujmovi za materijalnu imovinu (u kn) 191.500 0,00% -191.500 -100,00%
Materijalna imovina u pripremi (u kn) 253.500 0,00% -253.500 -100,00%
11l. DUGOTRAJNA FINANCIJSKA IMOVINA -355.000 -100,00% 24.200 0,00%
Ulaganja u vrijednosne papire (u kn) -355.000 -100,00% 0 0,00%
Dani zajmovi, depoziti i sli¢no (u kn) 0 0,00% 24.200 0,00%

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA -28.206.100 -36,21% | -9.666.300 -19,45%
I. ZALIHE -2.173.600 -11,92% 3.139.400 19,55%
Sirovine i materijal (u kn) -1.310.500 -12,94% | -3.170.500 -35,97%
Proizvodnja u tijeku (u kn) -852.000 -11,59% 2.148.200 33,07%
Gotovi proizvodi (u kn) -10.200 -1,41% 167.200 23,47%
Trgovacka roba (u kn) 1.800 29,03% 3.989.500 49.868%
Predujmovi za zalihe (u kn) -2.700 -8,26% 5.000 16,67%
II. POTRAZIVANJA -10.826.400 -40,15% | -3.151.500 -19,53%
Potrazivanja od povezanih poduzetnika (u kn) -727.900 -16,27% -625.200 -16,69%
Potrazivanja od kupca (u kn) -8.773.600 -42,51% | -2.119.400 -17,86%
Potrazivanja od zaposlenika i ¢lanova poduzetnika (u kn) 0 0,00% 0 0,00%
Potrazivanja od drzave i drugih institucija (u kn) -1.324.700 -71,53% -407.000 -77.19%
11l. KRATKOTRAJINA FINANCHSKA IMOVINA -15.603.000 -50,21% | -8.161.500 -52,76%
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Dani zajmovi povezanim poduzetnicima (u kn) -15.405.000 -49,61% | -8.161.500 -52,76%
Dani zajmovi, depoziti isli€no -18.000 -100,00% 0 0,00%
1V. NOVAC U BANCI | BLAGAJNI 397.000 24,44% -1.492.700 -73,84%
D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG RAZDOBLJA I 0 0.00% 4.000 0,00%
OBRACUNATI PRIHODI '
E) UKUPNA AKTIVA -29.913.200 -27,92% | -8.481.000 -10,98%
BILANCA 2013.-2014. 2014.-2015.
PASIVA Aol Wl Mcerae v
A) KAPITAL | REZERVE 3.065.700 4,83% | -7.225.400 -10,86%
. TEMELJNI (UPISANI) KAPITAL 0 0,00% 0 0,00%
1I. KAPITALNE REZERVE 0 0,00% 0 0,00%
11l. REZERVE 1Z DOBITI 0 0,00% 0 0,00%
Zakonske rezerve (u kn) 0 0,00% 0 0,00%
IV. REVALORIZACIISKE REZERVE -124.000 -1,69% 0 0,00%
V. ZADRZANA DOBIT ILI PRENESENI GUBITAK 5.870.400 29,71% -9.103.200 -35,51%
Zadrzana dobit (u kn) 5.870.400 29,71% | -9.103.200 -35,51%
VI. DOBIT ILI GUBITAK POSLOVNE GODINE -2.680.700 -44,00% 1.877.700 55,04%
Dobit poslovne godine (u kn) -2.680.700 -44,00% 1.877.700 55,04%
B) REZERVIRANJA 224.100 1,28% 93.300 23,38%
Rezerviranja za mirovine, otpremnine i sli¢ne obaveze (u kn) 224.100 1,28% 93.300 23,38%
C) DUGOROCNE OBVEZE -31.000 -100,00% 0 0,00%
Odgodena porezna obveza (u kn) -31.000 -100,00% 0 0,00%
D) KRATKOROCNE OBVEZE -32.358.500 -80,27% -316.200 -3,98%
Obveze prema povezanim poduzetnicima (u kn) -20.124.700 -97,32% 1.180.400 213,26%
Obveze za predujmove (u kn) 58.600 308,42% -19.000 -24,48%
Obveze prema dobavlja¢ima (u kn) -11.955.700 -66,06% -1.821.200 -29,65%
Obveze prema zaposlenicima (u kn) -7.400 -1,72% 58.400 13,84%
Obveze za poreze, doprinose i sli¢na davanja (u kn) -329.600 -30,59% 284.200 38,00%
Ostale kratkoroéne obveze (u kn) 100 1,01% 1.100 11%
E)ROADZ(é%Ié]IZ_ljg PLACANJE TROSKOVA I PRIHOD BUDUCEGA -813.400 -2581% -1.032.700 -44,17%
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F) UKUPNA PASIVA ‘ -29.913.200 ‘ -27,92% -8.481.000 ‘ -10,98%

Izvor:izrada autora prema

https://www.poslovna.hr/subjekti.aspx?show=310355&tab=posl&stab=bil

U tablici br. 10 prema horizontalnoj analizi bilance poduzeéa moze se uociti da se
ukupna aktiva/pasiva smanjila 2014. god. u odnosu na 2013. za 27,92%, a 2015. god. za
10,98% u odnosu na 2014.

Biljezi se pad dugotrajne imovine 2014.god. za 5,84% u odnosu na 2013., dok je u
2015. god. blago porasla za 4,29% zbog nabavke novih strojeva i opreme.

Kratkotrajna imovina je 2014.god. pala za 36,21% u odnosu na prethodnu godinu, a
pad se biljezi 1 2015. god. u odnosu na 2014. za 19,45%.

Vlasnicka glavnica biljezi rast 2014. god. u odnosu na prethodnu godinu i to za 4,83%,
ali u 2015. god. pada u odnosu na 2014. za 10,86%.

Dugoroc¢ne obveze biljeze pad za 100% u 2014. god. i taj trend se nastavlja u 2015. jer
se niSta nije investiralo u tom periodu.

Padaju 1 kratkorocne obveze za 80,27% 2014. god. u odnosu na 2013. i 3,98% 2015.
god. u odnosu na 2014. jer nije bilo potrebe za podizanjem kredita za financiranje poslovaja i

nabavu sirovina.
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4.2.2. VERTIKALNA I HORIZONTALNA ANALIZA RACUNA DOBITI

| GUBITKA

Tablica 11. Racun dobiti i gubitka poduuzeéa Solana Pag d.d. u razdoblju 2013. — 2015.

RACUN DOBITI I GUBITKA 2013. 2014. 2015.

A) POSLOVNI PRIHODI 70.612.200 49.127.600 57.489.400
I. Prihodi od prodaje 69.330.900 47.775.800 56.203.400
11. Ostali poslovni prihodi 1.281.300 1.351.800 1.286.000
B) POSLOVNI RASHODI 63.349.200 44.981.100 51.320.400
I. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda 1.394.800 862.100 -2.315.400
1. Materijalni tro§kovi 48.193.000 29.694.600 39.452.900
I11. Troskovi osoblja 7.453.800 7.496.200 7.550.600
V. Amortizacija 1.539.800 2.089.500 2.269.900
V. Ostali trogkovi 4.271.600 4.410.000 4.223.900
VL Vrijednosno uskladivanje 231.100 426.300 45.200
VII. Rezerviranja 4.700 2.400 93.300
VIII. Ostali poslovni rashodi 260.400 0 0
C) FINANCIJSKI PRIHODI 1.440.700 1.997.400 784.500
I.Kamate, teCajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa povezanim osobama 1.381.600 1.806.900 674.100
1. Kamate, te¢.razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s nepovezanim osobama 59.100 19.800 110.400
111. Neralzirani dobici (prihodi) od financijske imovine 0 170.700 0
D) FINANCIJSKI RASHODI 1.016.000 1.857.500 308.700
1. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima 582.600 1.387.500 114.900
1. Kamate, teCajne razlike i drugi rashodi s nepovezanim poduzetnicima 433.500 470.000 193.800
E) UKUPNI PRIHODI 72.052.800 51.125.000 58.273.900
F) UKUPNI RASHODI 64.365.200 46.838.600 51.629.000
G) DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 7.687.600 4.286.400 6.644.900
1. Dobit prije oporezivanja 7.687.600 4.286.400 6.644.900
H)POREZ NA DOBIT 1.595.400 874.900 1.355.700
1) DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 6.092.200 3.411.500 5.289.200
1. Dobit razdoblja 6.092.200 3.411.500 5.289.200
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Tablica 12. Horizontalna financijska analiza racuna dobiti i gubitka poduzeéa Solana Pag

d.d. u razdoblju 2013. — 2015.

RACUN DOBITI I GUBITKA 2013./2014. 2014./2015.
Apsolu_tna Postotna Apsolu_tna Postotna
promjena promjena promjena promjena
A) POSLOVNI PRIHODI -21.484.600 -30,43% 8.361.800 17,02%
1. Prihodi od prodaje -21.555.100 -31,09% 8.427.600 17,64%
11. Ostali poslovni prihodi 70.500 5,50% -65.800 -4,87%
B) POSLOVNI RASHODI -18.368.100 -28.99% 6.339.300 14,09%
I. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda -532.700 -38,19% -3.177.500 -368,58%
1. Materijalni troskovi -18.498.400 -38,38% 9.758.300 32,86%
1II. Troskovi osoblja 42.400 0,57% 54.400 0,73%
V. Amortizacija 549.700 35,70% 180.400 8,63%
V. Ostali troskovi 138.400 3,24% -186.100 -4,22%
V1. Vrijednosno uskladivanje 195.200 84,47% -381.100 -89,40%
VII. Rezerviranja -2.300 -48,94% 90.900 3.787,50%
VIII. Ostali poslovni rashodi -260.400 -100% 0 0,00%
C) FINANCIJSKI PRIHODI 556.700 38,64% -1.212.900 -60,72%
I.Kamate, Feéajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa 425,300 30,78% -1.132.800 -62,69%
povezanim osobama
II. Kamate, te_:é.razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s -39.300 -66,50% 90.600 457,58%
nepovezanim osobama
111. Neralzirani dobici (prihodi) od financijske imovine 170.700 0,00% -170.700 -100,00%
D) FINANCIJSKI RASHODI 841.500 82,82% -1.548.800 -83,38%
1. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima 804.900 138,16% -1,272.600 -91,72%
II. Kamate,_te:éajne razlike i drugi rashodi s nepovezanim 36.500 8,42% -276.200 -58,77%
poduzetnicima
E) UKUPNI PRIHODI -20.927.800 -29,05% 7.148.900 13,98%
F) UKUPNI RASHODI -17.526.600 -27,23% 4.790.400 10,23%
G) DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA -3.401.200 -44,24% 2.358.500 55,02%
1. Dobit prije oporezivanja -3.401.200 -44,24% 2.358.500 55,02%
H)POREZ NA DOBIT -720.500 -45,16% 480.800 54,95%
1) DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA -2.682.700 -44,00% 1.877.700 55,04%
1. Dobit razdoblja -2.682.700 -44,00% 1.877.700 55,04%
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Izvor: https://www.poslovna.hr/subjekti.aspx?show=310355&tab=posl &stab=rdg

U promatranom periodu, prema tablici br.12 vidi se da su ukupni prihodi biljezili pad
2014. god. u odnosu na prethodnu godinu od 29,05% , dok su 2015. ponovo rasli i to za

13,98% u odnosu na 2014. god.

Poslovni prihodi su imali pad u 2014. od 30,43%, te rast u 2015. u odnosu na godinu
prije od 17,02% c¢emu je najvise doprinjeo rast prihoda od prodaje.

Poslovni rashodi 1 troskovi rasli su 2015. u odnosu na 2014. pri ¢emu su najvise rasli

materijalni troskovi i stavljanje sredstava u rezerviranja.
Ukupni rashodi manji su od ukupnih prihoda, te poduzeée u 2015. god. ostvaruje dobit

koja je u odnosu na 2014. porasla za 55,04%.
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Tablica 13. Vertikalna financijska analiza ra¢una dobiti i gubitka poduzeéa Solana Pag u razdoblju 2013.-2015.

RACUN DOBITI I GUBITKA 2013. 2014. 2015. 2013. 2014. 2015.

A) POSLOVNI PRIHODI 70.612.200 49.127.600 57.489.400 98,00% 96,09% 98,65%
I. Prihodi od prodaje 69.330.900 47.775.800 56.203.400 96,22% 93,45% 96,45%
11. Ostali poslovni prihodi 1.281.300 1.351.800 1.286.000 1,78% 2,64% 2,21%
B) POSLOVNI RASHODI 63.349.200 44.981.100 51.320.400 87,92% 87,98% 88,07%
1. Promjene vrijednosti zaliha proizvodnje u tijeku i gotovih proizvoda 1.394.800 862.100 -2.315.400 1,94% 1,69% -3,97%
1. Materijalni tro§kovi 48.193.000 29.694.600 39.452.900 66,89% 58,08% 67,70%
I11. Troskovi osoblja 7.453.800 7.496.200 7.550.600 10,34% 14,66% 12,96%
V. Amortizacija 1.539.800 2.089.500 2.269.900 2,14% 4,09% 3,90%
V. Ostali trogkovi 4.271.600 4.410.000 4.223.900 5,93% 8,63% 7,25%
VL. Vrijednosno uskladivanje 231.100 426.300 45,200 0,32% 0,83% 0,08%
VII. Rezerviranja 4.700 2.400 93.300 0,01% 0,00% 0,16%
VIII. Ostali poslovni rashodi 260.400 0 0 0,36% 0,00% 0,00%
C) FINANCIJSKI PRIHODI 1.440.700 1.997.400 784.500 2,00% 3,91% 1,35%
I.Kamate, te€ajne razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa povezanim osobama 1.381.600 1.806.900 674.100 1,92% 3,53% 1,16%
1. Kamate, te¢.razlike, dividende i sli¢ni prihodi iz odnosa s nepovezanim osobama 59.100 19.800 110.400 0,08% 0,04% 0,19%
111. Neralzirani dobici (prihodi) od financijske imovine 0 170.700 0 0,00% 0,33% 0,00%
D) FINANCIJSKI RASHODI 1.016.000 1.857.500 308.700 1,41% 3,63% 0,53%
1. Kamate, tecajne razlike i drugi rashodi s povezanim poduzetnicima 582.600 1.387.500 114.900 0,81% 2,71% 0,20%
1. Kamate, te¢ajne razlike i drugi rashodi s nepovezanim poduzetnicima 433.500 470.000 193.800 0,60% 0,92% 0,33%

37




E) UKUPNI PRIHODI 72.052.800 51.125.000 58.273.900 100,00% 100,00% 100,00%
F) UKUPNI RASHODI 64.365.200 46.838.600 51.629.000 89,33% 91,62% 88,60%
G) DOBIT ILI GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 7.687.600 4.286.400 6.644.900 10,67% 8,38% 11,40%
1. Dobit prije oporezivanja 7.687.600 4.286.400 6.644.900 10,67% 8,38% 11,40%
H)POREZ NA DOBIT 1.595.400 874.900 1.355.700 2,21% 1,71% 2,33%
1) DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 6.092.200 3.411.500 5.289.200 8,46% 6,67% 9,08%
1. Dobit razdoblja 6.092.200 3.411.500 5.289.200 8,46% 6,67% 9,08%

Izvor: izrada autora prema https://www.poslovna.hr/subjekti.aspx?show=310355&tab=posl&stab=rdg
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Prema tablici br.13, generalno gledaju¢i mozemo uoditi da su se svi udjeli prikazanih
pozicija racuna dobiti i gubitka, u strukturi ukupnih prihoda, podjednako kretali kroz sve tri
godine.

U promatranom periodu od ukupno ostvarenih prihoda, udio poslovnih prihoda iznosi
preko 96% uz tendenciju blagog rasta u 2015. god. $to je utjecalo i na povecanje udjela dobiti
u strukturi ukupnih prihoda sa 6,67% u 2014. god. na 9,08% u 2015. god.

Od ukupnih prihoda najzancajniji dio ¢ine prihodi od prodaje i to 96,45% u 2015. dok
su financijski prihodi neznatni gdje najvisi udio, promatrajuci ove tri godine, biljeze u 2014.
god. od svega 3,91%.

Od ukupno ostvarenih prihoda preko 87% otpada na pokri¢e poslovnih rashoda kroz
sve tri godine i tek 0,53% na pokrice financijskih rashoda u 2015.
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4.2.3. ANALIZA FINANCIJSKIH POKAZATELJA

U nastavku ¢e biti prikazana analiza financijskih pokazatelja poduzeca Solana Pag d.d.

za razdoblje 2013. — 2015.

Pokazatelji likvidnosti ukazuju u kojoj je mjeri poduzece sposobno podmiriti svoje

dospjele kratkorocne obveze.

Tablica 14. Pokazatelji likvidnosti poduzecéa Solana Pag d.d. u razdoblju 2013. -2015.

POKAZATELJI LIKVIDNOSTI 2013. 2014. 2015.

Pokazatelj tekuée likvidnosti 1,93 6,25 5,24
I Pokazatelj trenutne likvidnosti 0,04 0,25 0,07 I

Koeficjent ubrzane likvidnosti 1,48 4,23 2,73

Koeficjent financijske stabilnosti 0,46 0,41 0,48

Izvor: izrada autora prema Mijo¢, 1., Martinovié, J., Mahacek, D., Analiza financijskih

uzvjestaja, Financije i raCunovodstvo

Koeficjent tekuce likvidnosti u prvoj promatranoj godini neznatno je manji od
standardne veli¢ine (2) ali .u slijjede¢im godinama vidljivo je poboljSanje S$to znaci da
poduzete nema problema s likvidnos¢u i da svoju kratkoro¢nu imovinu financira iz
kratkoro¢nih izvora.

Slabija karika ovog poduzeca vidi se kroz koeficjent trenutne likvidnosti koji je nizi od
standarda i ukazuje na trenutno nepovoljnu plateznu sposobnost poduzeca, odnosno na to da
bi poduzeée moglo imati problema sa podmirivanjem svojih kratkoro¢nih obveza gotovinom.
Ipak, uzimajuéi u obzir suvremenu tehnologiju, efikasnije nacine plac¢anja gdje je potrebno
manje gotovine za operativno poslovanje i ostale koeficjente likvidnosti koji su u okvirima
standarda kroz ¢itav period, mozemo zakljuciti kako je ovo poduzece uspjesno s aspekta

likvidnosti.

Pokazatelji zaduZenosti ukazuju do koje mjere poduzece koristi zaduzivanje kao oblik

financiranja dok koeficjent vlastitog financiranja ukazuje na koriStenje vlastitih izvora. Cilj je
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da koeficjent vlastitog financiranja bude Sto veéi. Prema tradicionalnom stajaliStu omjer

vlastitih 1 tudih izvora trebao bi biti 50:50.

Tablica 15. Pokazatelji zaduZenosti poduzeca Solana Pag d.d. u razdoblju 2013.-2015.

POKAZATELJI ZADUZENOSTI 2013. 2014. 2015.

Koeficjent vlastitog financiranja 0,59 0,86 0,86
I Koeficjent financiranja 0,69 0,15 0,15 I

Stupanj pokri¢a | 0,99 1,05 1,00

Stupanj pokriéa 11 0,99 1,05 1,00

Koeficjent zaduZzenosti 0,41 0,13 0,13

Izvor: izrada autora prema Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih

uzvjestaja, Financije i raCunovodstvo

Koeficjent vlastitog financiranja biljezi pozeljan rast iznad stanardne veli¢ine (0,50)
kroz sve tri godine S§to ukazuje da ovo poduzece u vecoj mjeri koristi vlastite izvore u
financiranju svojih potreba, ¢ime je i sam polozaj drustva kao i njegova financijska stabilnost
bolja i jaca.

Takoder se vidi 1 pozitivan trend koeficjenta financiranja koji prikazuje da se drustvo
ne zaduzuje iznad vrijednosti vlasnicke glavnice.

Stupanj pokrica I prikazuje da je 2015. god. dugotrajna imovina bila pokrivena 100%
iz dugoroc¢nih sredstava, a stupanj pokrica II da je te godine dugotrajna imovina financirana
100% iz tudeg kapitala. Povecanje ovih koeficjenata ukazuje na smanjenje zaduzenosti uz
istovremeno povecanje likvidnosti a u promatranom periodu, za navedene pokazatelje,
najbolja je situacija bila 2014.god.

Koeficjent zaduzenosti prikazuje da se 2013. god. svaka kuna imovine financira 41%
iz tudih izvora, nadalje u 2014. i 2015. jo$ je povoljniji trend koji ukazuje da se svega 13%
imovine financira iz tudih sredstava §to predstavlja manji finacijski rizik. Prihvatljivo je do
50%.

1z svega navedenog proizlazi da poduzece nema problema sa zaduzenosti.
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Pokazatelji aktivnosti upucuju na brzinu cirkulacije imovine u poslovnom procesu i
njezinu sposobnost da ostvaruje prihode. Prikazuju kako efikasno poduzeée koristi vlastite

resurse.

Tablica 16. Pokazatelji aktivnosti poduzeca Solana Pag d.d. u razdoblju 2013. — 2015.

POKAZATELJI AKTIVNOSTI 2013. 2014. 2015.

I Koeficjent obrtaja ukupne imovine 0,67 0,66 0,85
Koeficjent obrtaja kratkotrajne imovine 0,92 1,03 1,46
Koeficjent obrtaja potraZivanja 2,57 2,96 4,33
Trajanje naplate potraZivanja 142,02 123,31 84,30

Izvor: izrada autora prema Mijo¢, 1., Martinovié, J., Mahacek, D., Analiza financijskih

uzvjestaja, Financije i raCunovodstvo

Koeficjent obrtaja ukupne imovine biljezi blagi rast u 2015. god. u odnosu na
prethodne dvije godine s§to znaci da se prosjecno trajanje cirkulacije sredstava u poslovnom
procesu smanjilo i da je prisutna pozitivna tendencija u poslovanju. Ipak, ovaj bi pokazatelj
trebao biti $to veci, otprilike 4. Shodno tome 1 uz ¢injenicu da u 2015., kada koeficjent biljezi
rast 1 najvecu vrijednost, jedna nov€ana jedinica aktive stvara svega 0,85 novcanih jedinica
prihoda, mozemo zakljuciti da ovo poduzece ne obrée dovoljno brzo svoju ukupnu imovinu.

Koeficjent obrtaja kratkotrajne imovine svojim rastom kroz promatrane godine
takoder biljezi pozitivnu tendenciju u poslovanju. Prikazuje kako poduzece u godini kada je
najpovoljniji (2015.) svoju imovinu obrne 1,46 puta Sto je, ipak, nedovoljno jer bi trebao biti
puno vedi, otprilike 8 puta. Niska vrijednost pokazatelja ukazuje na to da poduzece ulaze vecu
koli¢inu sredstava ili da ima veliki iznos imovine nerealiziran.

Koeficjent obrtaja potrazivanja upucuje da svake promatrane godine poduzece
smanjuje trajanje naplate potraZivanja i tako 2015., svoja potraZivanja obrne 4,33 puta.
Pokazatelj je dosta mali, poZeljna vrijednost je otprilike 28 dana.

Pokazatelj trajanja naplate potrazivanja je povoljniji ukoliko je manji Sto upucuje na
manyji broj dana potreban za naplatu potraZivanja. 2015. godine je najpovoljniji, usporedujemo
li ga sa prethodne dvije godine, i iznosi 84,30 dana. Uzimajuéi u obzir da je pozeljno u 14
dana naplatiti svoja potrazivanja, mozemo zakljuciti da ovo poduzece presporo naplacuje ista

(skoro 3 mj.)

42



Pokazatelji ekonomicénosti prikazuju odnos prihoda i rashoda, odnosno koliko se

prihoda ostvari po jedinici rashoda. Vece su vrijednosti ovih pokazatelja povoljnije.

Tablica 17. Pokazatelji ekonomicnosti poduzeca Solana Pag d.d. u razdoblju 2013. — 2015.

POKAZATELJI EKONOMICNOSTI 2013. 2014. 2015.
Ekonomi¢nost ukupnog poslovanja 1,12 1,09 1,13
Ekonomi¢nost poslovanja 1,44 1,61 1,42
Ekonomi¢nost financiranja 1,42 1,08 2,54
Ekonomi¢nost izvanrednih aktivnosti 0 0 0

Izvor: izrada autora prema Mijo¢, 1., Martinovi¢, J., Mahacek, D., Analiza financijskih

uzvjestaja, Financije i raCunovodstvo

Ekonomicnost ukupnog poslovanja govori kako na jednu jedinicu rashoda 2013. god.
dolazi 1,12, 2014. god. 1,09 i 2015. god. 1,13 jedinica prihoda. U sve tri godine pokazatelj
ekonomicnosti ukupnog poslovanja je veéi od 1 Sto znaci da poduzeée ostvaruje dobit i
pozitivnu tendenciju kretanja istog jer 2015. godine ostvaruje i manji rast u odnosu na
prethodne dvije.

Ekonomicnost poslovanja je pozitivna kroz sve tri godine jer govori kako su prihodi
od prodaje veci od rashoda prodaje kroz Citav period.

Ekonomicnost financiranja takoder pokazuje pozitivno kretanje 1 rast kroz promatrani
period 1 znaci da ovo poduzece ostvaruje dovoljno financijskih prihoda za pokri¢e nastalih

financijskih rashoda.

Pokazatelji profitabilnosti su odnosi koji povezuju profit s prihodima iz prodaje i
investicijama, a ukupno promatrani ukazuju na ukupnu ucinkovitost poslovanja poduzeca.

Pokazatelji rentabilnosti prikazuju efikasnost koristenja raspolozivih resursa.
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Tablica 18. Pokazatelji profitabilnosti i rentabilnosti poduzeéa Solana Pag d.d u razdoblju
2013. - 2015.

POKAZATELJI PROFITABILNOSTI | RENTABILNOSTI 2013. 2014. 2015.
Neto profitna marza 0.099 0,103 0,096
I Bruto profitna marza 0,120 0,120 0,119
Neto rentabilnost imovine 0,066 0,068 0,081
Rentabilnost vlastitog kapitala 0,211 0,118 0,183

Izvor: izrada autora prema Mijo¢, 1., Martinovié, J., Mahacek, D., Analiza financijskih

uzvjestaja, Financije i raCunovodstvo

Neto profitna marza iznosi 0,096 2015. god $to nam govori kako poduzeée zadrzava
0,096 ukupnih prihoda u obliku neto dobiti odnosno dobiti nakon poreza. Ujedno biljezi blagi
pad u promatranom razdoblju od 2013. do 2015.

Bruto profitna marza iznosi 0,119 Sto znac¢i da poduzece zadrzava 0,119 ukupnih
prihoda u obliku dobiti prije poreza 2015. god. i biljezi neznetan pad u odnosu na prethodne
godine.

Neto rentabilnost imovine 2015. god. iznosi 0,081 $to znaci kako se na jednu jedinicu
aktive (prije placanja kamata) ostvaruje 0,081 profitabilnosti. U odnosu na prethodne dvije
godine uocava se porast neto rentabilnosti.

Rentabilnost vlastitog kapitala 2015. god. iznosi 0,183 jedinica, a to nam ukazuje da se
na jednu jedinicu ulozenog kapitala ostvari 0,183 jedinica profitabilnosti. Njegova se

vrijednost 2014. god. smanjila u odnosu na 2013. da bi 2015. ostvarila ponovo rast.
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4.3. ALTMANOV Z REZULTAT

U nastavku slijedi izratun Altmanovg Z rezultata:

_ tekuca imovina - tekuce obveze ~40.025.200—-7.637.700

= =0,47116
1 ukupna aktiva 68.739.500 ’
zadrzana dobit _ 16.529.000
,= — = = 0,24046
ukupna aktiva  68.739.500
neto dobitak+troskovi kamate+troskovi oporezivanja
X.= (operativna dobit) _5.289.200+308.700+6.644.900 _
3 ukupna aktiva 68.739.500
=0,17810
trziSna vrijednost glavnice
_ (obi¢nih i prefencijalnih dionica) _ 28.821.500 _ 377358
4 tekuce obveze+dugorocni dugovi  7.637.700+4+0 '
neto prodaja (prihod od prodaje 56.203.400
X, = Deto prodja (p prodaje) = 0,81762

ukupna aktiva 68.739.500

Z=12X, +14X, +3,3X; + 0,6X, + 1,0Xs =

Z=1,2x(0,47116) + 1,4 x (0,24046) + 3,3 x (0, 17810) + 0,6 x (3,77358) + 1,0 x (0,81762)
Z = 0,565392 + 0,336644 + 0,58773 + 2,264148 + 0,81762

Z =4,571534 > 3

Altmanov Z rezultat iznosi 4,571534. Na temelju ovog rezultata moze se zakljuciti
kako ovo poduzece posluje uspjesno. Radi se o stabilnom poduzeéu kojem ne prijeti opasnost

od bankrota (stecaja).
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5. ZAKLJUCAK

Poslovanje poduzeca Solana Pag d.d. razmatrano je na temelju financijskih izvjestaja i
obuhvaceno je razdoblje od tri godine. Dobivene informacije iz financijskih izvje$taja dobra
su podloga za izvodenje zakljucaka o poslovanju, a s tim u svezi i za upravljenjem drustvom
te se, analiziraju¢i iste, donose odluke kojima se osigurava kontinuitet i profitabilnost
poslovanja.

U postupku analize napravljeni su: vertikalna i horizontalna analiza bilance i ra¢una
dobiti i gubitka, izracun Altmanovog Z-rezultata, te je formirano Sest skupina pokazatelja. Svi
navedeni pokazatelji upucuju na sigurno i uspjeSno poslovanje promatranog poduzeca. Iz
dugoroc¢nih izvora financiranja financira se cijela dugotrajna imovina poduzecéa i jedan dio
kratkotrajne imovine ¢ime je zadovoljeno zlatno bilanéno pravilo §to ujedno ukazuje i na
stabilnost u poslovanju. Kratkotrajna imovina poduzeéa veca je od kratkoro¢nih obveza $to
znaci da je poduzece solventno i da ne bi trebalo imati problema sa podmirivanjem obveza.
Odnos vlastitih 1 tudih izvora financiranja ukazuje na povoljnu strukturu izvora financiranja
gdje prevladavaju vlastiti izvori Sto znaci da poduzeée nije zaduZeno. Omjer ukupnih prihoda
i rashoda veéi je od 1 kroz cijelo razdoblje Sto znaci da poduzece ostvaruje kontinuiranu
dobit, odnosno da su ukupni prihodi veéi od ukupnih rashoda c¢ime je postignuta
zadovoljavaju¢a ekonomicnost poslovanja. Ostvaruju se prili€no visoke stope rentabilnosti 1
to posebno rentabilnosti vlastitog kapitala (glavnice) koje su viSe od rentabilnosti imovine §to
upucuje na pozitivno djelovanje financijske poluge, odnosno da se isplati koristiti tudi kapital.
Medutim, na temelju izracunatih pokazatelja uoCene su i neke slabosti a odnose se na male
vrijednosti koeficjenata obrta imovine 1 potrazivanja, te povecano trajanje naplate
potraZivanja.

Na tragu svega spomenutog, izraCunati Altmanov Z-rezultat takoder navodi da se radi
0 stabilnom i uspjesnom poduzecu kojem ne prijeti bankrot, te ukazuje na primjenu dobre

poslovne politike.

Kona¢na ocjena o bonitetu jest da poduzeée Solana Pag d.d. posluje stabilno,

ekonomicno i efikasno te da nema problema sa likvidno$cu, solventnos¢u 1 zaduzenosScu.
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